
 

ΕΘΝΙΚΟ ΜΕΤΣΟΒΙΟ ΠΟΛΥΤΕΧΝΕΙΟ 
ΣΧΟΛΗ ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΩΝ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΦΥΣΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ 

ΤΟΜΕΑΣ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΩΝ 

∆.Π.Μ.Σ. ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΕΣ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΕΣ ΕΠΙΣΤΗΜΕΣ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

 

 

∆ιαχείριση Κινδύνου στα Χρηµατοοικονοµικά µε εφαρµογή του VaR 

 

 

ΑΛΕΞΑΝ∆ΡΑΤΟΥ ΑΣΠΑΣΙΑ-ΣΤΥΛΙΑΝΗ 

 

 

 

 

 

ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ:  ΚΟΚΟΛΑΚΗΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ 
                           ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ Ε.Μ.Π. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΑΘΗΝΑ, ΜΑΡΤΙΟΣ 2013 

 



 2

 

Πρόλογος 

 

Η παρούσα ∆ιπλωµατική Εργασία εκπονήθηκε στον Τοµέα Μαθηµατικών της Σχολής 

Εφαρµοσµένων Μαθηµατικών και Φυσικών Επιστηµών του Εθνικού Μετσοβίου 

Πολυτεχνείου, στο πλαίσιο του ∆.Π.Μ.Σ. Εφαρµοσµένες Μαθηµατικές Επιστήµες. 

Βασικός σκοπός είναι η µελέτη της ∆ιαχείρησης του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 

και η παρουσίαση τεχνικών για την µετρησή του, καθώς και η εφαρµογή της µεθόδου 

Value at Risk. 

 
Με την ευκαιρία αυτή θα πρέπει να αναφερθεί ότι ιδιαίτερα σηµαντική ήταν η 
βοήθεια που µου προσέφερε ο επιβλέπων καθηγητής κ. Γ. Κοκολάκης, και για αυτό 
τον λόγο τον ευχαριστώ θερµά. Τέλος, θα ήθελα να ευχαριστήσω την οικογενεια µου, 
που στηρίζει τις προσπάθειές µου καθόλη τη διάρκεια των µαθητικών και 
ακαδηµαικών µου σπουδών. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 3

ΠΊΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ  

 
Περίληψη 5 

Abstract 7 

1. Εισαγωγή στη ∆ιαχείριση Κινδύνου 9 

1.1. Ιδέες, βιβλία και πρακτικές που επηρέασαν τη διαχείριση κινδύνου 10 

1.2. Κλασσική Θεωρία Χαρτοφυλακίου,  Θεώρηµα Modigliani-Miller και ∆ιαχείριση 
Κινδύνου 12 

1.3. Πως η αντιστάθµιση αυξάνει τις µελλοντικές ταµειακές ροές 14 

1.4. Το κίνητρο για αντιστάθµιση  και η οργάνωση των δραστηριοτήτων που την αφορούν
 17 

2. Κίνδυνος Αγοράς και οι Κυριότεροι Παράγοντες 18 

2.1. Κίνδυνος Αγοράς 18 

2.2. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 20 

2.3. Κίνδυνος Σταθερού Εισοδήµατος 21 

2.4. Μετοχικός Κίνδυνος 24 

2.5. Κίνδυνος Εµπορευµάτων 25 

3. Απλούστευση των κινδύνων 27 

3.1. Βασική Ανάλυση Χαρτοφυλακίου και  Αρχή της ∆ιαφοροποίησης 27 

3.2. ∆ιαγώνιο Μοντέλο 31 

3.3. Παραγοντικό Μοντέλο 33 

3.4. Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου Σταθερού Εισοδήµατος 34 

4. Αντιστάθµιση Γραµµικού Κινδύνου 35 

4.1. Αντιστάθµιση µε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 35 

4.2. Εφαρµογές Βέλτιστης Αντιστάθµισης 40 

5. Μη Γραµµικός Κίνδυνος–∆ικαιώµατα Προαίρεσης 42 

5.1. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 42 

5.2. Αποτίµηση ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης 43 

5.3. Συντελεστές Ευαισθησίας Χαρτοφυλακίου - Greeks 44 

5.4. Αποτίµηση ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης και Greeks 47 

6. Μοντελοποίηση της Μεταβλητότητας 49 

6.1. Στοχαστικές Αποδόσεις και Υποθέσεις 49 

6.2. Απλή Πρόβλεψη ∆ιακύµανσης 51 

6.3. Μοντέλο ∆ιακύµανσης GARCH 53 

6.4. Επέκταση του Μοντέλου GARCH 55 

6.5. Εκτίµηση Μεγίστης Πιθανοφάνειας 57 

6.6. Αξιολόγηση Μοντέλου ∆ιακύµανσης 59 

6.7. Χρήση Ενδοηµερήσιων ∆εδοµένων 60 

7. Value at Risk (VaR) 64 

7.1. Οι Παράµετροι της VaR 64 



 4

7.2. Μέθοδοι VaR 65 

7.3. Πλεονεκτήµατα- Μειονεκτήµατα της VaR 68 

8. Μοντελοποίηση Συσχετίσεων 70 

8.1. Value At Risk για απλά χαρτοφυλάκια 70 

8.2. ∆ιακύµανση Χαρτοφυλακίου 72 

8.3. Μοντελοποίηση  Συνδιακυµάνσεων 74 

8.3. Μοντελοποίηση  Συσχετίσεων 75 

8.4. Μέθοδος Σχεδόν Μεγίστης Πιθανοφάνειας 78 

8.5. Συνδιακύµανση βασισµένη στο εύρος 79 

9. Άλλες Μορφές Κινδύνου 80 

9.1. Πιστωτικός Κίνδυνος 80 

9.2. Κίνδυνος Ρευστότητας 85 

9.3. Λειτουργικός Κίνδυνος 86 

9.4. Νοµικός/Κανονιστικός Κίνδυνος 86 

9.5. Επιχειρηµατικός Κίνδυνος 87 

10. Εφαρµογή στον Κίνδυνο Αγοράς 88 

10.1.  Επεξεργασία Αποδόσεων 89 

10.2. Μελέτη µοντέλων διακύµανσης 100 

10.3. Value at Risk 106 

Παράρτηµα 112 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 119 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 5

Περίληψη 

 

 
Ένας οργανισµός, ο οποίος λειτουργεί στα πλαίσια της οικονοµίας της αγοράς, 

υπάρχει πιθανότητα να υποστεί οικονοµικές ζηµίες εξαιτίας της πραγµάτωσης ενός 

µη αναµενόµενου γεγονότος. Η πιθανότητα αυτή καλείται κίνδυνος.  Η ιδέα ότι οι 

επιχειρήσεις θα έπρεπε να διαχειρίζονται την έκθεση απέναντι στους διάφορους 

κινδύνους είναι σχετικά καινούργια. Τις δύο τελευταίες δεκαετίες η πολυπλοκότητα 

που έχουν αποκτήσει οι αγορές που οφείλεται κυρίως στις τεχνολογικές εξελίξεις, 

είχε ως αποτέλεσµα τις απώλειες υψηλών κεφαλαίων από τράπεζες και πολυεθνικές 

εταιρείες, για την πρόληψη και την αντιµετώπιση τέτοιων φαινοµένων ο κλάδος της 

διαχείρισης κινδύνου (risk management) γνωρίζει ραγδαία ανάπτυξη. Στο πρώτο 

κεφάλαιο γίνεται µια ιστορική αναδροµή που αφορά όλα τα παραπάνω. 
  

Η παρούσα εργασία αναφέρεται κυρίως στη µελέτη του Κινδύνου Αγοράς, ο οποίος 

οφείλεται στη µεταβλητότητα της αξίας ενός χαρτοφυλακίου επενδύσεων, η οποία 

οφείλεται στις αλλαγές των αγοραίων τιµών των στοιχείων του ενεργητικού ενός 

οργανισµού. Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται µια συστηµατική ανάλυση των 

κυριότερων οικονοµικών παραγόντων που τον επηρεάζουν η µεταβλητότητα 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών (currency), σταθερού εισοδήµατος (fixed income), ιδίων 

κεφαλαίων (equity) και τιµών βασικών εµπορευµάτων (commodities) . 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η βασική ανάλυση ενός χαρτοφυλακίου µε βάση 

την αρχή της διαφοροποίησης, και η διάσπαση του κινδύνου σε µη συστηµατικός 

κίνδυνος (non–systematic risk) και συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk). Η έννοια 

του συστηµατικού κινδύνου αποτελεί τη βασική έννοια του µοντέλου αποτίµησης 

κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model- CAPM) το 

οποίο προτάθηκε από τον Νοµπελίστα William Sharpe το 1964 ως µια προσέγγιση 

για την αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων και χρεογράφων. Επίσης γίνεται αναφορά 

στη θεωρία αντισταθµιστικής τιµολόγησης (Arbitrage Pricing Theory - ΑΡΤ), που 

αναπτύχθηκε από τον καθηγητή Stephen Ross. 

 

Στα κεφάλαια 4 και 5 αναφέρονται στον γραµµικό κίνδυνο για τον οποίο έχουν 

αναπτυχθεί τεχνικές αντιστάθµισης στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης, όπου στόχος είναι να βρεθεί η βέλτιστη θέση σε συµβόλαιο 

µελλοντικής εκπλήρωσης η οποία ελαχιστοποιεί τη διακύµανση της συνολικής θέσης, 

και στον µη γραµµικό κίνδυνο για τον οποίο τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι 

σηµαντικά αντισταθµιστικά εργαλεία. 

 

Ένα µοντέλο που υπάρχουν σηµαντικές εµπειρικές ενδείξεις ότι µπορεί να κάνει µε 

επιτυχία πρόβλεψη του κινδύνου είναι το  γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπό συνθήκη 

ετεροσκεδαστικό µοντέλο (generalized autoregressive conditional heteroskedastic – 

GARCH) που αναπτύχθηκε από τους Engle (1982) και Bollerslev (1986). Στο 

κεφάλαιο 6 εισάγουµε µια σειρά από µοντέλα που αποτυπώνουν σηµαντικά 
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χαρακτηριστικά των αποδόσεων και είναι αρκετά ευέλικτα ώστε να εξυπηρετήσουν 

εξειδικευµένα χαρακτηριστικά των τίτλων. Για να την εύρεση των τιµών των 

παραµέτρων γίνεται χρήση της µεθόδου µέγιστης πιθανοφάνειας,  

 

Τα κεφάλαια 7 και 8 γίνεται είναι αφιερωµένα στη µέθοδο Value at Risk. H VaR, 

είναι µια άµεσα αντιληπτή µέθοδος ποσοτικοποίησης του κινδύνου αγοράς, ο οποίος 

σχετίζεται µε τη µεταβλητότητα των αγοραίων τιµών των επενδύσεων ενός 

χαρτοφυλακίου. Τυπικά, η VaR µετρά τη χειρότερη αναµενόµενη απώλεια χρηµάτων 

υπό κανονικές συνθήκες αγοράς, για δεδοµένο χρονικό ορίζοντα και για δεδοµένο 

επίπεδο εµπιστοσύνης. Για παράδειγµα, το υπολογιζόµενο 99% ηµερήσιας (daily) 

VaR είναι το χρηµατικό ποσό-σηµείο αναφοράς, έτσι ώστε ένα επενδυτικό 

χαρτοφυλάκιο να αναµένεται να υποστεί ζηµιές µικρότερες αυτού του ποσού µέσα σε 

ένα χρονικό διάστηµα 99 ηµερών σε σύνολο 100.   

 

Οι κυριότεροι παράγοντες κινδύνου, εκτός από τον Κίνδυνο Αγοράς, είναι ο 

Πιστωτικός Κίνδυνος, ο Κίνδυνος Ρευστότητας, ο Λειτουργικός Κίνδυνος, ο Νοµικός 

/ Κανονιστικός Κίνδυνος και ο Επιχειρηµατικός Κίνδυνος. Στο κεφάλαιο 9 

παραθέτουµε τους ορισµούς τους και κάποια από τα χαρακτηριστικά τους. 

 

Τέλος στο Κεφάλαιο 10 γίνεται µια εφαρµογή υπολογισµού κινδύνου σε 

χαρτοφυλάκιο, βασισµένη σε όσα αναφέρθηκαν στα κυρίως στα κεφάλαια 6,7 και 8, 

χρησιµοποιώντας το excel και αρχεία µε τις τιµές των Greek FTSE LARGE CAP 

Index, German DAX Index, German DAX Implied Volatility Index, Dow Jones 

Industrials, Ισοτιµία Ευρώ / ∆ολάριο, Τιµές Crude Oil και Gold. 
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Abstract 

 

 
An organization that operates within the framework of the market economy, is likely 

to suffer financial losses because of the realization of an unexpected event. This risk is 

called risk. The idea that companies should manage their exposure towards the 

various risks is relatively new. Over the last two decades, markets acquired 

complexity, due mainly to technological developments, resulted in high capital losses 

by banks and economic organizations. In order to prevent such events, risk 

management (risk management) knows rapidly development. The first chapter gives a 

historical overview. 
  

This paper mainly refers to the study of market risk, which is due to the variance in 

value of an investment portfolio, due to changes in market prices of the assets of an 

organization. In the second chapter, presents a systematic analysis of the key 

economic factors that affect currency, fixed income, equity and commodities. 

 

The third chapter presents the basic analysis of a portfolio based on the principle of 

differentiation, and disruption of the risk to non-systematic risk and systematic risk. 

The concept of systemic risk is the basic concept of capital asset pricing model 

(CAPM) which was proposed by Nobel laureate William Sharpe in 1964 as an 

approach to the valuation of assets and securities. Also refers to Arbitrage Pricing 

Theory (APT), developed by Professor Stephen Ross. 

 

Chapters 4 and 5 deal with the linear risk for which hedging techniques have been 

developed in futures markets, where the objective is to find the optimum position in 

futures contracts which minimizes the variance of the overall position, and in the non-

linear risk for which options are important hedging tools. 

 

A model  that can successfully predict the risk, with significant empirical evidence, is 

generalized autoregressive conditional heteroskedastic (GARCH) developed by Engle 

(1982) and Bollerslev (1986). In chapter 6 we introduce a set of models that capture 

important characteristics of performance and are flexible enough to accommodate 

specific characteristics of the securities. Maximum likelihood method is used in order 

to find the values of parameters. 

 

Chapters 7 and 8 are devoted to the method of Value at Risk. VaR, is a method for 

quantifying market risk, which is associated with the volatility of market prices of 

investment portfolio. Typically, VaR measures the worst expected loss of money 

under normal market conditions, for a given time horizon and confidence level. For 

example, the calculated 99% daily (daily) VaR is the amount-reference point, so that 

an investment portfolio expected to be damaged less of this amount in a time 99 days 

in 100. 
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Chapter 9, is devoted to introduce the main risk factors, other than market risk, such 

as credit risk, liquidity risk, operational risk, legal / regulatory risk and business risk. 

 

Finally Chapter 10 is devoted to a portofolio VaR application based on what they 

referred to mainly in Chapters 6, 7 and 8 using the excel files and the prices of Greek 

FTSE LARGE CAP Index, German DAX Index, German DAX Implied Volatility 

Index , Dow Jones Industrials, Exchange Rate Euro / Dollar, Crude Oil Prices and 

Gold. 
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1. Εισαγωγή στη ∆ιαχείριση Κινδύνου 

 

 
Ένας οργανισµός, ο οποίος λειτουργεί στα πλαίσια της οικονοµίας της αγοράς, 

υπάρχει πιθανότητα να υποστεί οικονοµικές ζηµίες εξαιτίας της πραγµάτωσης ενός 

µη αναµενόµενου γεγονότος. Η πιθανότητα αυτή καλείται κίνδυνος. Ως κίνδυνος, 

λοιπόν, µπορεί να οριστεί η αβεβαιότητα που συνδέεται µε κάποιο προσδοκώµενο 

αποτέλεσµα. 
  

Η ιδέα ότι οι επιχειρήσεις θα έπρεπε να διαχειρίζονται την έκθεση απέναντι στους 

διάφορους κινδύνους είναι σχετικά καινούργια, από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 

η διαχείριση κινδύνου (risk management) γνωρίζει ραγδαία ανάπτυξη. Το κύριο 

άρθρο στις 17 Αυγούστου του 1993 της έκδοσης της The Wall Street Journal, είχε 

τίτλο “Managing Risk: Corporate Treasurers Adopt Hedging Plans with Some 

Wariness.” Το άρθρο επισηµαίνει την παρατήρηση ενός  διευθύνοντος σύµβουλου 

της Credit Suisse ότι παρά το γεγονός ότι πολλές επιχειρήσεις χρησιµοποιούν 

παράγωγα για άντληση κεφαλαίων, αρχίζουν να τα χρησιµοποιούν ευρύτερα και για 

τη διαχείριση κινδύνου. 

 

Εδώ πρέπει να τονιστεί ότι πολλές από τις µεγαλύτερες καινοτοµίες της δεκαετίας 

1980, είναι συνδεδεµένες µε τις αγορές παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων,  

όπως δικαιώµατα προαίρεσης (options), προθεσµιακές συµβάσεις (forward contracts), 

swap contracts και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures). Αυτά τα 

συµβόλαια παρέχουν σχετικά ανέξοδο και αποτελεσµατικό τρόπο για την διαχείριση 

διάφορων µορφών κινδύνου, τόσο για τους επενδυτές όσο και για τις επιχειρήσεις, 

δίνοντας τη  δυνατότητα να µεταφερθεί ο κίνδυνος από αυτούς που µπορούν να τον 

ανεχτούν σε µικρότερο επίπεδο σε αυτούς που µπορούν σε µεγαλύτερο. 

 

Οι κυριότεροι παράγοντες κινδύνου είναι οι εξής 

• Κίνδυνος Αγοράς 

• Πιστωτικός Κίνδυνος 

• Κίνδυνος Ρευστότητας 

• Λειτουργικός Κίνδυνος 

• Νοµικός / Κανονιστικός Κίνδυνος 

• Επιχειρηµατικός Κίνδυνος 

 

Πριν προχωρήσουµε στην παρουσίαση του φάσµατος των κινδύνων που 

αντιµετωπίζει ένας οργανισµός-επιχείρηση και πριν από την ανάλυση των  

τεχνολογιών που είναι διαθέσιµες για τη µέτρηση και τη διαχείριση αυτών, είναι 

σκόπιµο να γίνει µια ιστορική αναδροµή και να αναφερθούµε στο γιατί θα έπρεπε οι 

επιχειρήσεις διαχειρίζονται τον κίνδυνο. 
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1.1. Ιδέες, βιβλία και πρακτικές που επηρέασαν τη διαχείριση 

κινδύνου 

 
1905-1912:  Η θεσµοθέτηση των αµοιβών  στις ΗΠΑ, που µε την σειρά της 

στηρίχθηκε στο αντίστοιχο νοµικό πλαίσιο της Γερµανίας, που εισήγαγε ο 

Καγκελάριος Otto Von Bismarck. Αυτού του είδους η “κοινωνική ασφάλιση” 

διαδόθηκε παγκόσµια και οι περισσότερες κυβερνήσεις εισήγαγαν συνταξιοδοτικά 

προγράµµατα από το 1930 και έπειτα. Σηµατοδοτούν  την µεταφορά ευθύνης από το 

άτοµο στους οργανισµούς και τις κυβερνήσεις 
1920: Ιδρύεται η ασφαλιστική εταιρεία Tanker Insurance Company Ltd, µια από τις 

πρώτες ενδοοργανικές ασφαλιστικές και το πρότυπο εξαπλώθηκε κυρίως τις 

δεκαετίες του ’70 και ’80. Η προσέγγιση αυτή σηµατοδοτεί την ιδέα της 

ενδοοργανικής χρηµατοδότησης κινδύνου, αντί της µεταφοράς του εκτός οργανισµού. 

1921: Ο Frank Knight δηµοσιεύει το βιβλίο µε τίτλο “Κίνδυνος, Αβεβαιότητα και 

Κέρδος” (Risk, Uncertainty, Profit), µνηµειώδες στον κλάδο της διαχείρισης 

κινδύνου. Αποτυπώνεται για πρώτη φορά η άποψη ότι η αβεβαιότητα και ο κίνδυνος 

διαφέρουν ως προς το ότι η αβεβαιότητα δεν είναι µετρήσιµη ενώ ο κίνδυνος είναι. Η 

άποψη επικρατεί έως και σήµερα ταυτόχρονα δίνεται έµφαση στις εκπλήξεις και στην 

υπερβολική τάση να προεκτείνονται οι ιστορικές τάσεις προς το µέλλον. Ο John 

Meynard Keynes  δηµοσιεύει την “∆ιατριβή στις Πιθανότητες” (A treatise on 

Probability). ∆ίνει έµφαση στο νόµο των µεγάλων αριθµών υποδεικνύοντας τη σχέση 

µεταξύ αντίληψης και κριτικής σκέψης και το ρόλο τους στην εκτίµηση των 

πιθανοτήτων. 

1926: Ο John von Neumann παρουσιάζει το πρώτο του άρθρο για τη θεωρία παιγνίων 

στο πανεπιστήµιο του Gottingen και το 1953 µαζί µε τον Oskar Morgenstern 

δηµοσιεύουν το µνηµειώδες “Θεωρία Παιγνίων και Οικονοµική Συµπεριφορά” (The 

theory of Games and Economic Behavior). Υποδεικνύεται ότι ο στόχος του “να µην 

χάσουµε” είναι σηµαντικότερος από το “να κερδίσουµε” 

1933:  Στις ΗΠΑ αναγορεύεται δια νόµου (Glass-Steagall Act) η κοινή κατοχή 

τραπεζών, επενδυτικών οργανισµών και ασφαλιστικών εταιρειών. Το 1999 

ανακλήθηκε αυτή η απόφαση. Ο διαχωρισµός µεταξύ ασφαλιστικών και 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων υφίσταται µέχρι σήµερα. 

1945: Στις ΗΠΑ δια νόµου (McCarran-Ferguson Act) ο θεσµικός έλεγχος- θέσπιση 

κανονισµών (regulation) της ασφάλισης µεταφέρεται από την οµοσπονδιακή 

κυβέρνηση στις πολιτείες. Η διαχείριση κινδύνου διαµερίζεται, καθώς οι 

ασφαλιστικές αδυνατούν να αντιδράσουν γρήγορα στις ευρύτερες ανάγκες των 

πελατών τους. 

1952: Ο Harry Markowitz (Βραβείο Nobel 1990) δηµοσιεύει το άρθρο “Επιλογή 

Χαρτοφυλακίου” (Portofolio Selection) στο Journal Of Finance. Οι απόψεις που 

διατυπώθηκαν για τη σχέση µεταξύ απόδοσης και διασποράς σε ένα χαρτοφυλάκιο 

επενδύσεων αποτελούν µέχρι και σήµερα την  αφετηρία για τις περισσότερες από τις 

σύνθετες τεχνικές της χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης κινδύνου. 

1956: Η ευρύτερη περιοχή της Φιλαδέλφειας γίνεται γενέτειρα της νέας ιδέας της 

διαχείρισης κινδύνου. Το περιοδικό Harvard Business Review δηµοσιεύει ένα άρθρο 

µε τίτλο “∆ιαχείριση Κινδύνου: Το νέο πρόσωπο της κοστολόγησης” (Risk 
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Management: The new face of Cost Control) από τον Russel Galagher, διευθυντή 

ασφάλισης της  Philco Corporation στη Φιλαδέλφεια. Ο καθηγητής Dr. Wayne Snider 

στο πανεπιστήµιο της Πενσυλβάνια, προτείνει ότι ένας ασφαλιστής θα πρέπει να είναι 

διαχειριστής κινδύνου, στον καθηγητή Dr. Herbert Deneberg, ο οποίος ερευνά τις 

αρχές διαχείρισης κινδύνου στα πρώτα έργα του Henry Fayol. 

1962: Ο Douglas Barlow, διευθυντής ασφαλειών της Massey Ferguson, εισάγει το 

κόστος κινδύνου, αντιπαραθέτοντας το σύνολο των αυτοχρηµατοδοτούµενων ζηµιών, 

ασφαλίστρων, εξόδων για έλεγχο ζηµιών, και διαχειριστικά έξοδα, µε τα έσοδα, το 

λογιστικό ενεργητικό, περιουσιακά στοιχεία(assets) και τις µετοχές  (equity). Η 

διαχείριση κινδύνου ξεφεύγει από τον τοµέα της ασφάλισης. 

1965: ∆υο σκάνδαλα (Corner Unmasked και Unsafe at any speed) δίνουν ζωή στο 

καταναλωτικό κίνηµα, αρχικά στις ΗΠΑ  και στη συνέχεια παγκόσµια. Αυτή την 

περίοδο ξεκίνησαν αυστηροί κανονισµοί για προϊόντα, ασφάλεια στην εργασία και 

ασφάλεια γενικότερα. Τεράστιες αποζηµιώσεις από εταιρείες καταβάλλονται σε 

ιδιώτες µετά από δικαστικές αποφάσεις για απαράδεκτη συµπεριφορά εκ µέρους των 

επιχειρήσεων. 

1966: To Insurance Institute of America ξεκινά τη πρώτη επίσηµη διαδικασία 

πιστοποίησης κινδύνου, µε τίτλο Associate in Risk Management. Παρόλο που αφορά 

κυρίως ασφαλιστικούς κινδύνους επεκτείνεται και σε άλλες µορφές κινδύνων, ενώ 

ενηµερώνεται η σχετική ύλη µε τις τελευταίες εξελίξεις. 

1972: Απονέµεται το Nobel Memorial Prize στον Dr. Kenneth Arrow, ο οποίος 

φαντάζεται έναν ιδανικό κόσµο όπου κάθε αβεβαιότητα είναι “ασφαλίσιµη”. 

Επισηµαίνει επίσης ότι η γνώση µας γύρω από την αβεβαιότητα είναι πάντα ελλιπής. 

1973: ∆ηµιουργείται ο ∆ιεθνής Σύλλογος για τη Μελέτη των Οικονοµικών της 

Ασφάλισης (International Association for the Study of Insurance Economics), ευρέως 

γνωστός ως σύλλογος της Γενεύης. Είναι η πρώτη φορά που αρχίζει να γίνεται η 

σύνδεση µεταξύ διαχείρισης κινδύνου, ασφάλισης και οικονοµικών. Το ίδιο έτος  

δηµοσιεύεται η εργασία των Myron Scholes και Fischer Black για την αποτίµηση 

δικαιωµάτων προαίρεσης (option valuation) και εδραιώνεται η λογική των 

παραγώγων (derivatives) 

1975: Το Αµερικάνικο Σωµατείο Ασφαλιστικής ∆ιαχείρισης (American Society of 

Insurance Management) µετονοµάζεται σε Σωµατείο ∆ιαχείρισης Κινδύνου και 

Ασφάλισης (Risk and Insurance Management Society) σηµατοδοτώντας έτσι την 

αλλαγή κατεύθυνσης όπως διατυπώθηκε 20 χρόνια νωρίτερα από τους  

Gallagher,Snider και Denenberg στη Φιλαδέλφεια. Μέχρι το τέλος του αιώνα το 

RIMS είχε 3500 κύρια µέλη, πάνω από 7000 βοηθητικά µέλη, ενώ συνδέεται διεθνώς 

µε άλλους οργανισµούς µέσω της ∆ιεθνούς Οµοσπονδίας Σωµατείων ∆ιαχείρισης 

Κινδύνου και Ασφάλισης. (IFRIMA, the International Federation of Risk and 

Insurance Management Association). 

1976: Το περιοδικό Fortune δηµοσιεύει ένα άρθρο µε τίτλο “H επανάσταση της 

διαχείρισης Κινδύνου” (The Risk Management Revolution) όπου προτείνεται για 

πρώτη φορά η συσχέτιση και ο συγχρονισµός µεταξύ των διαφόρων διαδικασιών 

διαχείρισης κινδύνου σαν ενιαία οργανική δραστηριότητα. 

1980: Ιδρύεται το Σωµατείο για την Ανάλυση Κινδύνου (Society for Risk Analysis) 

µε στόχο να αντιπροσωπεύει τις απόψεις για δηµοσιονοµικούς, ακαδηµαϊκούς και 

περιβαλλοντολογικούς κινδύνους και τη διαχείριση τους. Οι προσπάθειες του 
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σωµατείου αποσαφηνίζουν και εδραιώνουν τη σηµερινή χρήση των όρων 

“Αξιολόγηση Κινδύνου” (Risk Assessment) και ”∆ιαχείριση Κινδύνου”(Risk 

Management)   

1983: O William Ruckelshaus  δίνει µια οµιλία µε τίτλο “Επιστήµη, Κίνδυνοι και 

∆ηµοσιονοµική Πολιτική” στην Ακαδηµία  των ΗΠΑ(National Academy of 

Sciences), ξεκινώντας έτσι η εφαρµογή της διαχείρισης κινδύνων στη δηµοσιονοµική 

πολιτική. Ο Ruckelshaus ήταν και ο πρώτος γενικός διευθυντής του οργανισµού για 

την προστασία του περιβάλλοντος (Environmental Protection Agency), στο διάστηµα 

1970-1973. 

1986: Ιδρύεται στο Λονδίνο το Ινστιτούτο ∆ιαχείρισης Κινδύνων (Risk Management 

Institute). Αρκετά χρόνια αργότερα προσφέρει την πιστοποίηση Fellow of the Risk 

Management Institute,  το πρώτο πρόγραµµα επαγγελµατικής επιµόρφωσης που 

εξετάζει τη διαχείριση κινδύνου σε όλες τις µορφές της.  

1987: Η “Μαύρη ∆ευτέρα”- η χρηµατοοικονοµική κρίση του 1987 χτυπάει τη 

χρηµατιστηριακή αγορά της Αµερικής. Οι επενδυτές αισθάνονται τους Κινδύνους και 

την αστάθεια της χρηµατιστηριακής αγοράς. O Dr Vernon Grose, Φυσικός, 

δηµοσιεύει ένα βιβλίο µε τίτλο “∆ιαχειριζόµενοι τον Κίνδυνο: Συστηµατική Πρόληψη 

Ζηµιάς για ∆ιευθυντές” (Managing Risk: Systematic Loss Prevention for Executives), 

ένα από τα πιο καλά εισαγωγικά βιβλία στη διαχείριση κινδύνου. 

1993: O James Lam, της GE Capital, είναι ο πρώτος ∆ιευθυντής Κινδύνου (Chief 

Risk Officer). Ο όρος περιγράφει την ικανότητα διαχείρισης κινδύνων από όλες τις 

απόψεις, συνδυάζοντας την διαχείριση κινδύνου µε την διοικητική µέριµνα και τον 

επιχειρηµατικό και οικονοµικό σχεδιασµό. 

1995: Στην Αυστραλία δηµοσιεύεται  το πρώτο “Πρότυπο ∆ιαχείρισης Κινδύνου” 

(Risk Management Standard), που λειτουργεί σαν υπόδειγµα. Αν και θεωρείται από 

πολλούς πρώιµο εγχείρηµα, είναι σηµαντικό βήµα για την καθιέρωση ενός διεθνούς 

σηµείου αναφοράς. Ο Nick Leeson στη Σιγκαπούρη βγαίνει στα πρωτοσέλιδα για τη  

χρεοκοπία της Barrings. Ανανεώνεται το ενδιαφέρον στην επιχειρησιακή διαχείριση 

κινδύνου. 

1996: Στους ρυθµούς της ∆ιαδικτυακής Οικονοµίας ιδρύεται ο Παγκόσµιος Σύλλογος 

Επαγγελµατιών (∆ιαχείρισης) Κινδύνου (Global Association of Risk Professionals), 

που λειτουργεί ηλεκτρονικά, χωρίς γραφεία, και αριθµεί πάνω από 8000 µέλη. Ο 

Peter Bernstein δηµοσιεύει το βιβλίο “Ενάντια στους Θεούς: η αξιοσηµείωτη ιστορία 

του Κινδύνου” (Against Gods: The remarkable Story of  Risk). 

 

 

1.2. Κλασσική Θεωρία Χαρτοφυλακίου,  Θεώρηµα Modigliani-Miller 

και ∆ιαχείριση Κινδύνου 

 

Σύµφωνα µε την κλασική θεωρία χαρτοφυλακίου, οι επενδυτές µπορούν να 

εξαλείψουν τον ειδικό κίνδυνο των περιουσιακών στοιχείων µέσω της διαδικασίας 

διαφοροποίησης.  Καθώς προσθέτουµε στοιχεία, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 

τείνει να προσεγγίζει τον κίνδυνο που παρουσιάζει το χαρτοφυλάκιο της 

κεφαλαιαγοράς, δηλαδή εκείνο που περιλαµβάνει όλα τα στοιχεία που προσφέρονται 

για επενδύσεις κεφαλαίου σε µια δεδοµένη περίοδο. Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 
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της κεφαλαιαγοράς εξαρτάται από τις γενικότερες οικονοµικές, κοινωνικές και 

πολιτικές συνθήκες που επικρατούν στην εθνική οικονοµία και διεθνώς. Έχει 

παρατηρηθεί εµπειρικά ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου αρχικά µειώνεται ραγδαία 

όταν προστίθενται στοιχεία (στα πρώτα πέντε η έξι), ενώ η περαιτέρω µείωση γίνεται 

µε πολύ µικρότερο ρυθµό. Επίσης έχει παρατηρηθεί ότι ένα χαρτοφυλάκιο µε 

δεκαπέντε στοιχεία παρουσιάζει σχεδόν τον ίδιο κίνδυνο µε το χαρτοφυλάκιο της 

κεφαλαιαγοράς. Οι επενδυτές θα πρέπει να κατέχουν ένα συνδυασµό του ακίνδυνου 

χρεογράφου (risk free asset) και του χαρτοφυλακίου της αγοράς (market portfolio), 

όπου ο ακριβής συνδυασµός θα εξαρτηθεί από την διάθεση των επενδυτών για 

έκθεση σε κίνδυνο. Υπό αυτό το οπτικό πρίσµα, οι επιχειρήσεις δεν θα πρέπει να 

αφιερώνουν πόρους για  τη διαχείριση του κινδύνου, καθώς οι επενδυτές δεν 

ενδιαφέρονται για τον ειδικό κίνδυνο της επιχείρησης. 

 

Οι Modigliani-Miller απέδειξαν ότι κάτω από τις περιοριστικές υποθέσεις της 

“τέλειας αγοράς”, το συνολικό κόστος κεφαλαίου και η τιµή της µετοχής µιας 

επιχείρησης, δεν επηρεάζονται από τη σύνθεση των µακροπρόθεσµων πηγών 

χρηµατοδότησης της. Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, η αύξηση της 

χρησιµοποίησης δανεικών κεφαλαίων οδηγεί στην αύξηση των κερδών και των 

µερισµάτων ανά µετοχή (µέσω της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης). Η αύξηση όµως 

αυτή αντισταθµίζεται πλήρως από την αύξηση του κόστους του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου. Η αύξηση του τελευταίου οφείλεται στην αύξηση του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, ο οποίος προέρχεται από την αύξηση των δανεικών 

κεφαλαίων.  

 

Το παραπάνω θεώρηµα αρχικά εφαρµόσθηκε  για την ανάλυση επιλογών δανειακής 

επιβάρυνσης. Παρόλα αυτά είναι πολύ πιο γενικό και µπορεί να εφαρµοσθεί στην 

ανάλυση όλων των πτυχών της οικονοµικής στρατηγικής  µιας εταιρείας. Αυτό θα 

µπορούσε να περιλαµβάνει την επιλογή ανάµεσα στον δανεισµό µε σταθερό ή 

κυµαινόµενο επιτόκιο, έκδοση οµολόγων που θα αποπληρώνονται σε Βρετανικές 

λίρες ή δολάρια,  έκδοση οµολόγων που η αποπληρωµή τους θα είναι συνδεδεµένη µε 

την τιµή του πετρελαίου ή κάποιου αλλού εµπορεύµατος. Αυτό σηµαίνει ότι η αξία 

µιας επιχείρησης είναι ανεξάρτητη της δοµής του κινδύνου, οι επιχειρήσεις θα πρέπει 

απλά να µεγιστοποιήσουν τα αναµενόµενα κέρδη, ανεξαρτήτως του κινδύνου που 

συνεπάγεται. Οι κάτοχοι των τίτλων µπορούν να επιτύχουν µεταφορά του κίνδυνου 

µέσω κατάλληλης τοποθέτησης  του χαρτοφυλακίου τους. Είναι σαφές, ωστόσο, ότι 

οι αυστηρές προϋποθέσεις που απαιτούνται για το θεώρηµα Modigliani-Miller στην 

πράξη παραβιάζονται συστηµατικά. Ειδικότερα, οι ατέλειες της αγοράς κεφαλαίου, 

όπως είναι οι φόροι (taxes), τα κόστη συναλλαγής (transaction costs) και τα έξοδα 

που προκύπτουν από δυσµενή οικονοµική κατάσταση (financial distress), καθιστά το 

θεώρηµα µη εφαρµόσιµο και έτσι δηµιουργείται η ανάγκη για τη διαχείριση του 

κινδύνου από την πλευρά των επιχειρήσεων, δεδοµένου ότι αυξάνει την αξία της 

επιχείρησης µε τρόπο που οι µέτοχοι µεµονωµένα δεν µπορούν να επιτύχουν. 

 

Οι υποθέσεις του θεωρήµατος υπονοούν ότι τόσο οι επενδυτές όσο και οι 

επιχειρήσεις έχουν πρόσβαση στην αντιστάθµιση χωρίς κόστη συναλλαγής. Στη 

πραγµατικότητα όµως οι επιχειρήσεις συχνά έχουν µεγαλύτερη δυνατότητα να 
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αντισταθµίσουν κάποιους κινδύνους από ότι οι  µέτοχοι τους. Για παράδειγµα  για 

τους περισσότερους θεσµικούς και ατοµικούς επενδυτές θα κόστιζε να µάθουν πώς να 

αντισταθµίσουν την έκθεση σε κίνδυνο µιας επιχείρησης τροφίµων από την µεταβολή 

της τιµής του φοινικέλαιου ακόµα και σε αγορές που υπάρχουν τέτοια 

αντισταθµιστικά εργαλεία. Σε αντίθεση, για τα εταιρικά στελέχη είναι περισσότερο 

γνώριµο ποίοι είναι οι κίνδυνοι έκθεσης της εταιρείας τους και κατ επέκταση και το 

πώς θα τους αντισταθµίσουν. 

 

Εντούτοις οι δυσκολίες που αντιµετωπίζουν οι µέτοχοι που επιθυµούν να 

αντισταθµίσουν το χαρτοφυλάκιο τους  δεν είναι ο κύριος λόγος και το κίνητρο για 

τις µεγάλες εταιρείες, που κατέχονται κατά κύριο λόγο από διαφοροποιηµένους 

επενδυτές,  που επιλέγουν να αντισταθµίσουν. Παρ' ότι  οι δυσκολίες αντιστάθµισης 

κινδύνων µπορεί να επηρεάσουν την  µεταβλητότητα (volatility) των µεµονωµένων 

µετοχών, η µεταβλητότητα διαφοροποιείται σε µεγάλα χαρτοφυλάκια Έτσι, η 

αντιστάθµιση είναι απίθανο να µειώσει το κόστος κεφαλαίου σηµαντικά. Αν η 

αντιστάθµιση δεν µπορεί να µειώσει το προεξοφλητικό επιτόκιο των ταµειακών ροών 

της επιχείρησης, τότε πρέπει να αυξήσει τις αναµενόµενες ταµειακές ροές αν 

πρόκειται να βελτιώσει την αξία της εταιρείας.  

 

Έτσι, µια πιο ρεαλιστική περιγραφή του εταιρικού περιβάλλοντος και της αγοράς 

µπορεί να εξηγήσει τους λόγους για τους οποίους οι επιχειρήσεις θα πρέπει να είναι 

σε θέση να αναγνωρίζουν την πηγή και την φύση των δυνητικών κινδύνων και να 

αναπτύσσουν στρατηγικές αντιστάθµισης ή εξουδετέρωσης τους, µέσα από την 

χρήση χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, ασφάλειας και άλλων δραστηριοτήτων. 

 

 

1.3. Πως η αντιστάθµιση αυξάνει τις µελλοντικές ταµειακές ροές  
 

Μετά την εισβολή του Ιράκ στο Κουβέιτ στις 2 Αυγούστου του 1990, η τιµή του 

πετρελαίου ανέβηκε σηµαντικά. Μέσα σε λίγους µήνες τα καύσιµα αεριωθούµενων 

παραπάνω από διπλασιάστηκαν, αυξάνοντας τον λογαριασµό καυσίµων της 

Continental Airlines κατά 81$/µήνα . Στις 3 ∆εκεµβρίου του 1990 κήρυξε πτώχευση, 

θέτοντας ως βασικό αίτιο την αυξανόµενη τιµή των καυσίµων. Καταλαβαίνουµε ότι 

αν αυτή ήταν η βασική αιτία, θα µπορούσε να είχε  αποφευχθεί η πτώχευση αν η 

Continental είχε αντισταθµίσει τον κίνδυνο που συνδέεται µε  την αυξανόµενη τιµή 

του πετρελαίου, κάνοντας προκαταβολική αγορά καυσίµων πριν την εισβολή στο 

Ιράκ.  

 

Όπως θα φανεί η ασυµµετρία που υπάρχει ανάµεσα στα κέρδη και τις απώλειες, 

οδηγεί τις εταιρείες να παίρνουν αποφάσεις για να µειώσουν τον κίνδυνο. Αυτό ισχύει 

ακόµα και αν κατέχονται από µετόχους που είναι ουδέτεροι στον κίνδυνο και 

επιθυµούν να µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη απόδοση. Ακολούθως, θα 

εξετάσουµε διάφορους τρόπους µε τους οποίους οι εταιρείες αυξάνουν τις ταµειακές 

ροές υλοποιώντας προγράµµατα διαχείρισης κινδύνου. Το κέρδος στις τρεις πρώτες 

περιπτώσεις προκύπτει γιατί η απώλεια στην αξία της επιχείρησης από την µείωση 
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κέρδους κατά 1$ είναι πολύ µεγαλύτερη από το κέρδος που θα προκύψει από την 

αύξηση κέρδους κατά 1$.  

 

1. Μείωση αναµενόµενων πληρωµών φόρων (taxes). 

Η διαχείριση του κινδύνου µπορεί να βοηθήσει στον περιορισµό των φορολογικών 

υποχρεώσεων των επιχειρήσεων, µέσω του ελέγχου της µεταβλητότητας του 

εισοδήµατός τους, λόγω της ασυµµετρίας στην φορολογική αντιµετώπιση ανάµεσα 

στα κέρδη και τις απώλειες. Πολλά φορολογικά συστήµατα έχουν ενσωµατωµένες 

προόδους και όρια της δυνατότητας µεταφοράς στο µελλοντικό χρόνο το φορολογικό 

όφελος των ζηµιών του παρελθόντος. Έτσι, αν όλα τα άλλα είναι σταθερά, 

µειώνοντας τη µεταβλητότητα των µελλοντικών προ φόρων εισοδήµατος θα µειώσει 

την καθαρή παρούσα αξία των µελλοντικών πληρωµών φόρων και ως εκ τούτου θα 

αυξηθεί η αξία της επιχείρησης. 

 

2. Βελτιστοποίηση κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

 Μια από τις κυριότερες πηγές της εταιρικής αστοχίας είναι η αδυναµία να 

εξυπηρετήσει το χρέος της. ∆εδοµένου, ότι όλα τα άλλα παραµένουν σταθερά, όσο 

υψηλότερος είναι ο λόγος χρέους προς ίδια κεφάλαια σε τόσο πιο επικίνδυνη θέση 

βρίσκεται η εταιρεία. Η διαχείριση του κινδύνου µπορεί να γίνει στο πλαίσιο 

ρύθµισης  του λόγου χρέους προς ίδια κεφάλαια, επιτρέποντας στην επιχείρηση να 

έχει υψηλότερη αναλογία, η οποία είναι ευεργετική σε περιπτώσεις όπου η  

χρηµατοδότηση του χρέους είναι φθηνή.  

 

3. Μείωση κόστους δανεισµού που συνδέεται µε χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια 

(financial distress). 

Περιλαµβάνει τα κόστη που προκύπτουν από συγκρούσεις ανάµεσα σε πιστωτές και 

µετόχους, τα κόστη που προκύπτουν από την απροθυµία σηµαντικών 

ενδιαφερόµενων µερών  όπως πελάτες και προµηθευτές να δραστηριοποιηθούν µε 

εταιρείες που αντιµετωπίζουν οικονοµικές δυσκολίες. Οπότε αντισταθµίζοντας 

τέτοιους κινδύνους αυξάνει την αξία της µειώνοντας την πιθανότητα σε βρεθεί σε 

τέτοια κατάσταση µελλοντικά. Προφανώς εταιρείες που υπόκεινται σε υψηλά κόστη 

λόγω  χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας έχουν µεγαλύτερο κίνητρο για αντιστάθµιση. 

 

4. Βελτιστοποίηση οργάνωσης µελλοντικών κεφαλαιακών αναγκών και µείωση 

της ανάγκης να αποκτήσουν πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίου. 

Οι επιχειρήσεις προτιµούν εσωτερικές πηγές άντλησης κεφαλαίου αντί εξωτερικές 

γιατί το κόστος αυτού του κεφαλαίου είναι µικρότερο. Εµπειρικά στοιχεία δείχνουν 

ότι λόγω αυτής της διαφοράς κόστους οι επενδυτικές δαπάνες αντιστοιχούν στις 

ταµειακές ροές τους. Έτσι οι εταιρείες έχουν την τάση είτε για υπερεπένδυση, είτε για 

υποεπένδυση, ανάλογα µε την διαθεσιµότητα  εσωτερικά παραγόµενων ταµειακών 

ροών. Αυτή η  εξάρτηση µπορεί να είναι ιδιαίτερα δαπανηρή για εταιρείες που πρέπει 

να προγραµµατίσουν εκ των προτέρων τις επενδύσεις τους αλλά έχουν µεγάλές 

µεταβολές στις ταµειακές τους ροές. Οπότε αντισταθµίζοντας αυτή τη µεταβλητότητα 

στις ταµειακές ροές µπορούν να αυξήσουν την αξία της εταιρείας. Κατά συνέπεια 

εταιρείες, που είναι δαπανηρό να καθυστερήσουν ή να µεταβάλουν τον επενδυτικό 
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τους σχεδιασµό, και έχουν περιορισµένη πρόσβαση στις χρηµαταγορές, µπορούν να 

επωφεληθούν από την αντιστάθµιση. 

 

5. Βελτίωση σχεδιασµού συµβολαίων αµοιβών-αποζηµιώσεων και αξιολόγησης 

της απόδοσης.  

Πολλές φορές υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων ανάµεσα σε µετόχους και διοίκηση 

και τρόποι να σχεδιαστούν συµβόλαια αµοιβών-αποζηµιώσεων µε στόχο να 

ελαχιστοποιήσουν το κόστος αυτών των συγκρούσεων. Αυτές οι αποζηµιώσεις πρέπει 

να έχουν σχεδιαστεί  ώστε να εκθέτουν  τους διαχειριστές στους κινδύνους των 

παραγόντων που ελέγχουν, όπως για παράδειγµα στο να επιτύχουν περικοπές 

κόστους.  Και να ελαχιστοποιούν την έκθεση σε παράγοντες που δεν ελέγχουν, όπως 

οι αλλαγές στις τιµές των επιτοκίων. Αυτό υποδεικνύει ότι ένα καλοσχεδιασµένο 

πακέτο αποζηµίωσης δεν θα αφήσει ένα στέλεχος απρόθυµο να αναλάβει υψηλό 

επίπεδο κινδύνου εκτεθειµένο στη συναλλαγµατική διακύµανση, στις µεταβολές των 

επιτοκίων και άλλους παράγοντες µη ελεγχόµενους από αυτό.  Προφανώς  είναι 

δύσκολο να σχεδιαστεί κάτι τέτοιο και να περιλαµβάνει όλους τους κινδύνους που 

µπορούν να αντισταθµιστούν. Αυτό θα δηµιουργούσε ένα εξαιρετικά περίπλοκο 

συµβόλαιο και θα απαιτούσε εκ των προτέρων γνώση για την  ακριβή κίνηση των 

επιτοκίων, συναλλαγµατικών ισοτιµιών, και άλλων αντισταθµιζόµενων κινδύνων  

που επηρεάζουν  τα κέρδη και την αξία της επιχείρησης, καθώς και πως αυτές οι 

σχέσεις αλλάζουν διαχρονικά. Οι επιχειρήσεις µπορούν βέβαια να εκπληρώσουν αυτό 

τον στόχο µε απλούστερα συµβόλαια βασισµένα στην απόδοση και δίνοντας στους 

διαχειριστές την δυνατότητα να αντισταθµίζουν τους κατάλληλους κινδύνους και 

αµείβοντας τους µε έναν τρόπο που να τους δίνει κίνητρο να προάγουν τη 

αντιστάθµιση. Επιπλέον, ένα σχετικό πλεονέκτηµα υλοποιώντας ένα αντισταθµιστικό 

πρόγραµµα είναι ότι απαιτώντας από τους διαχειριστές να αντισταθµίζουν, µια 

εταιρεία µπορεί να αξιολογήσει τα στελέχη της µε µεγαλύτερη ακρίβεια.  Τα κέρδη 

γίνονται ένας πιο ακριβής δείκτης  της διαχειριστικής απόδοσης όταν ο εξωτερικός 

θόρυβος από κέρδη που προκύπτουν ενώ δεν είναι υπό τον έλεγχο του διαχειριστή 

περιορίζονται. Κατά συνέπεια το κέρδος από την αντιστάθµιση  είναι µεγαλύτερο 

όταν υπάρχει δυσκολία στο να αξιολογηθεί και να παρακολουθηθεί η διαχείριση. 

 

6. Βελτίωση της ποιότητας των επενδυτικών και διαχειριστικών αποφάσεων.  

Ένα ενεργό πρόγραµµα διαχείρισης  κινδύνου µπορεί να βελτιώσει την διαδικασία 

λήψης αποφάσεων µειώνοντας την µεταβλητότητα του κέρδους της κάθε επιµέρους 

επιχειρηµατικής µονάδας. Όσο λιγότερη µεταβλητότητα έχουν τα κέρδη κάθε 

επιχειρηµατικής µονάδας, τόσο καλύτερη πληροφόρηση υπάρχει για την κατεύθυνση 

προς την οποία θα πρέπει να διοχετευθεί κεφάλαιο και  για την αναγνώριση των 

διαχειριστών που δικαιούνται περισσότερο προαγωγή. Εταιρείες µε εξελιγµένες 

οµάδες διαχείρισης κινδύνου έχουν συγκριτικό πλεονέκτηµα, που προκύπτει από την 

µεγαλύτερη κατανόηση τις τιµές της αγοράς, την οποία µπορούν να χρησιµοποιήσουν 

για να πάρουν καλύτερες αποφάσεις όσον αφορά την τοποθέτηση κεφαλαίου. Οι 

τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης  αν τα αντιµετωπίσουµε ως 

ισοδύναµα βεβαιότητας, παρέχουν µια εκτίµηση για την τρέχουσα τιµή του προϊόντος 

και µε βάση αυτή µπορούµε να πάρουµε αποφάσεις για την παραγωγή, καθώς και να 

“κλειδώσουµε” την θέση.  
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Βέβαια αν και θεωρείται ότι η αγορά των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

οδηγεί τους διαχειριστές σε καλύτερες αποφάσεις, κάποιοι αφού αντισταθµίσουν 

αγνοούν την περαιτέρω εξέλιξη των τιµών και συχνά κάνουν σοβαρά σφάλµατα. 

Όταν λαµβάνονται αποφάσεις τιµολόγησης  ή άλλες λειτουργικές αποφάσεις, οι 

διαχειριστές πρέπει να βασίζονται στο κόστος ευκαιρίας και όχι στο ιστορικό κόστος. 

Οι διαχειριστές που µπορούν να το κατανοήσουν αυτό είναι ικανότεροι να 

βελτιώσουν τις διαχειριστικές και επενδυτικές τους αποφάσεις όταν οι αγορές  

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης  και προθεσµιακών συµβάσεων  αφορούν είτε 

τις εισροές τους είτε τις εκροές τους. Επιπλέον ένας τρόπος να αξιολογηθεί η 

αβεβαιότητα των αρνητικών ταµειακών ροών που συνδέεται µε δυσµενή γεγονότα 

είναι να χρησιµοποιηθούν ασφάλιστρα για να εξασφαλισθούν βέβαια ισοδύναµα. 

 

 

1.4. Το κίνητρο για αντιστάθµιση  και η οργάνωση των 

δραστηριοτήτων που την αφορούν 

 

Παραπάνω είδαµε µε ποιους τρόπους η αντιστάθµιση µπορεί να βελτιώσει την αξία 

των εταιρειών. Στον σχεδιασµό τέτοιων στρατηγικών διαχείρισης κινδύνου, οι 

εταιρείες πρέπει να λαµβάνουν υπόψη  και να µελετούν καθένα από τους λόγους για 

αντιστάθµιση. Για παράδειγµα, οι εταιρείες µπορεί να θέλουν να ελαχιστοποιήσουν 

ταυτόχρονα τις φορολογικές επιβαρύνσεις, τα κόστη που προκύπτουν από οικονοµική 

δυσχέρεια, και να έχουν ένα σύστηµα διαχείρισης κινδύνου που να βελτιώνει την 

ποιότητα διαχείρισης. Όλα τα παραπάνω είναι δύσκολο να γίνουν ταυτόχρονα.  Τα 

φορολογητέα έσοδα  δεν είναι τα ίδια µε τα έσοδα που καταγράφονται για τους 

µετόχους,  όσο ελαχιστοποιείται  η µεταβλητότητα των φορολογητέων εισοδηµάτων 

δεν µειώνεται απαραίτητα και η µεταβλητότητα των καταγραφόµενων εσόδων. 

Ακόµα σηµαντικότερο, µια αντιστάθµιση που ελαχιστοποιεί την µεταβλητότητα των 

κερδών δεν θα εξασφαλίσει απαραίτητα αποτελεσµατικά την µακροπρόθεσµη 

µεταβολή στην αξία της εταιρείας που είναι σηµαντικότερη αν υπάρχει ανησυχία για 

µελλοντική οικονοµική δυσχέρεια. 

 

Κατά συνέπεια αν το κύριο κίνητρο για αντιστάθµιση είναι η καλύτερη εκτίµηση της 

διαχείρισης, η εταιρεία πιθανότατα θα θέλει να αντισταθµίσει τα κέρδη ή τις 

ταµειακές ροές περισσότερο από ότι την αξία της. Ωστόσο, αν η αντιστάθµιση γίνει 

για να αποφευχθούν τα κόστη από οικονοµική δυσχέρεια, θα πρέπει να υλοποιήσει 

µια στρατηγική αντιστάθµισης που να λαµβάνει υπόψη την µεταβλητότητα της αξίας 

και την µεταβλητότητα των ταµειακών ροών.  
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2. Κίνδυνος Αγοράς και οι Κυριότεροι Παράγοντες  

 

 
2.1. Κίνδυνος Αγοράς 
 

Ο Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) αντανακλάται στη µεταβλητότητα της αξίας ενός 

χαρτοφυλακίου επενδύσεων, η οποία οφείλεται στις αλλαγές των αγοραίων τιµών των 

στοιχείων του ενεργητικού ενός οργανισµού. Αναφέρεται στο διάστηµα που 

απαιτείται για την ρευστοποίηση-εκκαθάριση των συναλλαγών.  Αυτός ο τύπος 

κινδύνου είναι περισσότερο ορατός στις δραστηριότητες διαπραγµάτευσης µετοχικών 

και οµολογιακών τίτλων στη δευτερογενή αγορά ή στο “άνοιγµα” θέσεων σε 

συνάλλαγµα. 

 

Μπορούµε να τον διακρίνουµε σε δύο κατηγορίες, µε βάση τη λογική της 

στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου που ακολουθείται, σε Απόλυτο και Σχετικό. Ο 

Απόλυτος Κίνδυνος µετράται από τις δυνητικές απώλειες της αξίας της αρχικής 

επένδυσης και πρέπει να εκφράζεται σε όρους $, € (ή κάποια άλλη σχετική 

συναλλαγµατική βάση). Χρησιµοποιώντας την τυπική απόκλιση σαν µέτρο κινδύνου 

και ορίζοντας PV  την αρχική αξία του χαρτοφυλακίου και PR  την απόδοσή του, ο 

απόλυτος κίνδυνος είναι 

P P P P P P( V ) ( V / V )V ( R )Vσ σ σ∆ = ∆ =  

Ο Σχετικός Κίνδυνος υπολογίζεται σε σχέση µε έναν συγκριτικό δείκτη. Ορίζοντας 

B  σαν σηµείο αναφοράς, η απόκλιση είναι P Be R R= − . Ο Σχετικός κίνδυνος είναι    

[ ] [ ]P B P P P( R R ) V ( P / P B / B ) V Vσ σ σ ω= − = ∆ − ∆ =  

όπου το ω  είναι η παρακολούθηση σφάλµατος µεταβλητότητας (tracking error 

volatility, TEV) 

 

Για χαρτοφυλάκια τραπεζικών συναλλαγών ή αµοιβαίων κεφαλαίων ο κίνδυνος 

αγοράς µετριέται σε απόλυτους όρους. Αυτά µερικές φορές ονοµάζονται κεφάλαια 

συνολικής απόδοσης (total return funds). Οι διαχειριστές θεσµικών χαρτοφυλακίων 

στους οποίους έχει ανατεθεί το καθήκον να υπερβούν ένα σηµείο αναφοράς, ο  

κίνδυνος θα πρέπει να µετράται σε σχετικούς όρους. Για την αξιολόγηση της 

απόδοσης των διαχειριστών χαρτοφυλακίου, ο επενδυτής θα πρέπει εκτός από τη 

µέση απόδοση, να  λαµβάνει υπόψη του και τον κίνδυνο. 

 

Ο δείκτης Sharpe (Sharpe ratio, SR) µετρά το ποσοστό µέσης απόδοσης, P( R )µ  

αφαιρούµενης της απόδοσης του ακίνδυνου χρεογράφου FR , προς τον απόλυτο 

κίνδυνο. 

[ ]P F PSR ( R ) R / ( R )µ σ= −  



 19

Ο δείκτης πληροφόρησης (Information  ratio, IR) µετρά το ποσοστό µέσης 

απόδοσης, P( R )µ  αφαιρούµενης της απόδοσης του σηµείου αναφοράς B , προς το 

TEV. 

[ ]P BIR ( R ) ( R ) /µ µ ω= −  

 

Επίσης τον Κίνδυνο Αγοράς να τον διαχωρίσουµε σε Κατευθυντικό Κίνδυνο 

(Directional Risk) και σε Μη Κατευθυντικό Κίνδυνο (Nondirectional Risk). Ο 

Κατευθυντικός Κίνδυνος έχει σχέση µε την έκθεση στην κατεύθυνση προς την 

οποία µεταβάλλονται οι διάφορες χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές, όπως οι τιµές 

µετοχών, τα επιτόκια, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες, οι τιµές των πολύτιµων 

µετάλλων και των εµπορευµάτων. Μετράται δε, µε γραµµικές προσεγγίσεις, όπως ο 

συντελεστής Βήτα (Βeta) για την έκθεση σε µετοχές, η διάρκεια (duration) για 

επιτόκια και ο συντελεστής ∆έλτα (Delta) για ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Options). Ο 

Μη Κατευθυντικός Κίνδυνος περιλαµβάνει άλλες εκθέσεις όπως µη γραµµικούς 

κινδύνους, σε αντισταθµισµένες θέσεις ή µεταβλητότητες. Μετράται είτε µε την 

έκθεση σε µεταβολές τιµής είτε µε την τετραγωνική έκθεση, περιλαµβάνει την βάση 

(basis) για διαφορές στις τιµές ή τα επιτόκια, την κύρτωση (convexity) όταν 

πρόκειται για επιτόκια, τον συντελεστή Γάµµα (Gamma) όταν πρόκειται για 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης και την µεταβλητότητα (Volatility). Αυτός ο διαχωρισµός 

είναι αυθαίρετος, αλλά φαίνεται ότι οι κατευθυντικοί κίνδυνοι είναι µεγαλύτεροι από 

τους µη κατευθυντικούς. 

 

Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, ο Κίνδυνος Αγοράς ορίζεται ως η διασπορά των µη 

αναµενόµενων αποτελεσµάτων του χαρτοφυλακίου, η οποία οφείλεται σε αιφνίδιες 

διακυµάνσεις ορισµένων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Υπό αυτήν την έννοια, 

τόσο οι θετικές όσο και οι αρνητικές αποκλίσεις µπορούν να θεωρηθούν ως πηγές 

κινδύνων. Το ευρύ επενδυτικό κοινό, συχνά, δεν αντιλαµβάνεται αυτό το γεγονός και 

δεν αναγνωρίζει ότι οι υψηλές αποδόσεις ορισµένων επενδύσεων ενέχουν στην 

πραγµατικότητα υψηλότατους κινδύνους. 

 

Για παράδειγµα, ενώ οι χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αναλαµβάνουν υψηλό 

επίπεδο του κινδύνου αγοράς και ως εκ τούτου καρπώνονται και τα αντίστοιχα κέρδη 

(και απώλειες), οι υπόλοιπες επιχειρήσεις συνήθως προσπαθούν να επιλέξουν το 

είδος του κινδύνου που θέλουν να εκτεθούν. Ένα γραφείο συναλλαγών σε παράγωγα, 

για παράδειγµα, έχει µεγάλη έκθεση στη µεταβλητότητα, αλλά όχι στην κατεύθυνση 

του χρηµατιστηρίου. Προσπαθούν να είναι ουδέτεροι στον παράγοντα δέλτα, όπως 

λέγεται. Η τεχνογνωσία τους είναι πάνω στην µεταβλητότητα και στην κατεύθυνση 

της αγοράς, και αναλαµβάνουν να εκτεθούν στους κινδύνους που γνωρίζουν 

καλύτερα, δηλαδή τον κίνδυνο µεταβλητότητας. Έτσι χρηµατοπιστωτικές 

επιχειρήσεις τείνουν να διαχειρίζονται ενεργά τον κίνδυνο της αγοράς. Αντίθετα, µη 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις µπορεί να αποφασίσουν ότι ο πυρήνας του 

κινδύνου της επιχείρησης τους είναι η µόνη έκθεση που θέλουν, και ως εκ τούτου 

επιθυµούν να µετριάσουν τον κίνδυνο αγοράς ή ιδανικά να τον εξαλείψουν τελείως. 
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Ακολουθεί µια συστηµατική ανάλυση των κυριότερων οικονοµικών παραγόντων 

κινδύνου της αγοράς. Θα αναλυθούν οι κίνδυνοι που πηγάζουν από την 

µεταβλητότητα συναλλαγµατικών ισοτιµιών (currency), σταθερού εισοδήµατος (fixed 

income), ιδίων κεφαλαίων (equity) και τιµών βασικών εµπορευµάτων (commodities) . 

 

 

2.2. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 
 

O Συναλλαγµατικός Κίνδυνος (Currency Risk) ανακύπτει από τις δυνητικές 

µεταβολές της αξίας του ξένων νοµισµάτων. Περιλαµβάνει την ειδική µεταβλητότητα 

του νοµίσµατος, τις συσχετίσεις µεταξύ νοµισµάτων, και τον κίνδυνο υποτίµησης. Ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος ανακύπτει στα ακόλουθα περιβάλλοντα-καθεστώτα: 

 

• Κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών (pure currency float), όπου η 

εξωτερική αξία του νοµίσµατος είναι ελεύθερη να µεταβάλλεται, είτε να 

υποτιµάται ή να υπερεκτιµάται, δεχόµενη την ώθηση από τις δυνάµεις της 

αγοράς. Ένα παράδειγµα είναι η ισοτιµία δολαρίου/ευρώ. 

• Σταθερό νοµισµατικό σύστηµα (fixed currency system), όπου η εξωτερική 

αξία ενός νοµίσµατος καθορίζεται (ή προσδεθεί) από την αξία ενός άλλου 

νοµίσµατος. Ένα παράδειγµα είναι το δολάριο Χονγκ Κονγκ, το οποίο 

καθορίζεται βάση του δολαρίου ΗΠΑ. Ενδέχεται ο κίνδυνος λόγω των 

πιθανών αναπροσαρµογών στην αξία ισοτιµίας που ονοµάζονται υποτιµήσεις 

ή ανατιµήσεις. 

• Σε µια αλλαγή νοµισµατικού καθεστώτος, ένα νόµισµα που είχε καθοριστεί 

σταθερά γίνεται ευέλικτο, ή το αντίστροφο. Για παράδειγµα, το πέσο 

Αργεντινής οριζόταν βάση του δολαρίου µέχρι το 2001, ή η δηµιουργία του 

Ευρώ. 

 

Συναλλαγµατική Μεταβλητότητα  

 

Συγκρίνοντας την συναλλαγµατική µεταβλητότητα βιοµηχανικών χωρών και 

αναδυόµενων παρατηρείται χαµηλότερη µεταβλητότητα στις πρώτες. Όµως κάποια 

νοµίσµατα όπως το δολάριο του Χονγκ Κονγκ, έχουν χαµηλή µεταβλητότητα, λόγω 

της πρόσδεσης του στο δολάριο, χωρίς αυτό να σηµαίνει χαµηλό επίπεδο κινδύνου, 

αφού υπόκεινται στον κίνδυνο υποτίµησης σε περίπτωση που η πρόσδεση αποτύχει. 

Αυτό συνέβη στην Ταϊλάνδη και στην Ινδονησία, οι οποίες το 1996 είχαν χαµηλή 

µεταβλητότητα, αλλά µετά την µετατροπή του νοµισµατικού καθεστώτος σε 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, αυξήθηκε.  

 

Συσχετίσεις 

 

Τα Ευρωπαϊκά νοµίσµατα φαίνεται να έχουν υψηλή συσχέτιση µεταξύ τους και µε το 

Ευρώ. Ως εκ τούτου επενδύοντας σε συνδυασµό Ευρωπαϊκών νοµισµάτων, δεν 

αξιοποιούµε τα οφέλη που µπορούν να προκύψουν από ένα καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο συναλλάγµατος. 
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Μεταβλητότητα ∆ιασταυρούµενης Ισοτιµίας (Cross-Rate Volatility) 

 

Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες εκφράζονται σε σχέση µε το νόµισµα βάσης, συνήθως 

το δολάριο.  Το ∆ιασταυρούµενη Ισοτιµία είναι η συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ 

δύο νοµισµάτων, εκτός από το νόµισµα αναφοράς. Για παράδειγµα, ας πούµε ότι  

αντιπροσωπεύει την ισοτιµία  δολάριο/λίρα και 2S  η ισοτιµία δολαρίο/ευρώ. Τότε η 

ισοτιµία ευρώ/λίρας  δίνεται από 

1
3

2

S ($ / BP )
S ( EUR / BP )

S ($ / EUR )
=  

Χρήση λογαρίθµων έχουµε,  

[ ] [ ] [ ]3 1 2ln S ln S ln S= −  

Η Μεταβλητότητα ∆ιασταυρούµενης Ισοτιµίας είναι 
2 2 2

3 1 2 12 1 22σ σ σ ρ σ σ= + +  

 

 

2.3. Κίνδυνος Σταθερού Εισοδήµατος  

 
Ο Κίνδυνος Σταθερού Εισοδήµατος (Fixed Income Risk) προκύπτει από δυνητικές 

µεταβολές στο επίπεδο και την µεταβλητότητα των αποδόσεων (yields) των 

οµολόγων. 

 

Παράγοντες που επηρεάζουν την απόδοση των οµολόγων 

 

Η µεταβλητότητα της απόδοσης των οµολόγων αντικατοπτρίζει τα βασικά 

οικονοµικά µεγέθη. Για µεγάλο χρονικό διάστηµα, ο κύριος προσδιοριστικός 

παράγοντας των κινήσεων των επιτοκίων ήταν οι πληθωριστικές προσδοκίες. Κάθε 

αντιληπτή αύξηση του προβλεπόµενου ρυθµού του πληθωρισµού κάνει τα οµόλογα 

µε τοκοµερίδια (coupons) σταθερής ονοµαστικής αξίας λιγότερο ελκυστικά, 

αυξάνοντας έτσι την απόδοσή τους. Αργή οικονοµική δραστηριότητα µειώνει τη 

ζήτηση για κεφάλαιο, το οποίο µε τη σειρά του µειώνει τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια 

και αυξάνει τo περιθώριο (spread), το οποίο αναφέρεται στην διαφορά µεταξύ 

µακροπρόθεσµου και βραχυπρόθεσµου επιτοκίου. 

 

Τιµή Οµολόγου και Μεταβλητότητα Απόδοσης (Bond Price and Yield Volatility) 

 

Οι βραχυπρόθεσµες καταθέσεις έχουν πολύ µικρό κίνδυνο. Η µεταβλητότητα 

αυξάνεται µε την ωρίµανση. Ο κίνδυνος τιµής των 10-ετών οµολόγων είναι γύρω στο 

10% σε ετήσια βάση, ο οποίος είναι παρόµοιος µε αυτό των κυµαινόµενων 

νοµισµάτων. Ο κίνδυνος των 30-ετών οµολόγων είναι υψηλότερος, 20-30%, ο οποίος 

είναι παρόµοιος µε εκείνο των µετοχές. 

 

Κίνδυνος µπορεί να µετρηθεί είτε ως µεταβλητότητα ποσοστού της απόδοσης στην 

τιµή του οµολόγου (return), είτε ως µεταβλητότητα της απόδοσης (yield). 
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Χρησιµοποιώντας την προσέγγιση διάρκειας (duration), η µεταβλητότητα του 

ποσοστού της απόδοσης στην τιµή του οµολόγου είναι 

*P
| D | ( y )

P
σ σ

∆  = ∆ 
 

 

Η µεταβλητότητα των τιµών σχεδόν πάντα αυξάνει µε τη διάρκεια, ενώ η 

µεταβλητότητα απόδοσης, µπορεί να είναι πιο διαισθητική επειδή αντιστοιχεί στην 

αναπαράσταση βάση επιτοκίων. 

 

Όταν οι µεταβολές στις αποδόσεις είναι κανονικά κατανεµηµένες, ο όρος ( y )σ ∆  

είναι σταθερός, και αυτό είναι το κανονικό µοντέλο (normal model). Το RiskMetrics 

αναφέρεται στη µεταβλητότητα των σχετικών µεταβολών των αποδόσεων, όπου 

( y / y )σ ∆  είναι σταθερό, και αυτό είναι το λογαριθµοκανονικό µοντέλο (lognormal 

model). H πρόβλεψη RiskMetrics µπορεί να µετατραπεί στη συνήθη µεταβλητότητα 

των µεταβολών απόδοσης: 

( y ) y ( y / y )σ σ∆ = ∆  

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο πολλαπλασιασµός µε την  τετραγωνική ρίζα του 12 για 

την ετησιοποίηση της µηνιαίας µεταβλητότητας είναι περισσότερο αµφισβητίσιµη για 

τις τιµές των οµολόγων από ότι για τα περισσότερα άλλα περιουσιακά στοιχεία, 

επειδή οι τιµές των οµολόγων πρέπει να συγκλίνουν στην ονοµαστική αξία τους όσο 

η λήξη πλησιάζει. Αυτή η επίδραση είναι σηµαντική για τα βραχυπρόθεσµα οµόλογα, 

των οποίων η µεταβλητότητα απόδοσης  διαστρεβλώνεται από τη σύγκλιση στην 

ονοµαστική αξία τους.  

 

Οι συσχετίσεις 

 

Οι υψηλές συσχετίσεις δίνουν στους διαχειριστές κινδύνου µια ευκαιρία για την 

µείωση του αριθµού των παραγόντων κινδύνου που έχουν να αντιµετωπίσουν. Αυτό 

γίνεται µε την στατιστική τεχνική που ονοµάζεται ανάλυση κύριων συνιστωσών 

(principal components analysis - PCA).   

 

Παγκόσµιος Κίνδυνος Επιτοκίου (Global Interest Rate Risk) 

 

Παρά το γεγονός ότι οι διάφορες αγορές σταθερού εισοδήµατος εµπεριέχουν τους 

δικούς τους κινδύνους, το µοντέλο που ακολουθεί η µεταβλητότητα είναι όµοιο 

παγκοσµίως. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι αποδόσεις των οµολόγων επηρεάζονται 

από τις προσδοκίες όσον αφορά τον πληθωρισµό ανά χώρα, καθώς και το γεγονός ότι  

οι κεντρικές τράπεζες ανά χώρα έχουν την τάση να προσπαθούν να τον 

συγκρατήσουν. Το µοντέλο CIR των Cox, Ingersoll, and Ross (1985), προϋποθέτει 

ότι οι κινήσεις των αποδόσεων θα πρέπει να είναι ανάλογες της τετραγωνικής ρίζας 

της απόδοσης: 

( y / y ) όσ σταθερ∆ =  

Έτσι, ούτε το κανονικό ούτε το λογαριθµικό µοντέλο είναι εντελώς κατάλληλο. 

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι οι συσχετίσεις είναι πολύ υψηλές σε όλες τις αγορές 

ευρωπαϊκών οµολόγων δεδοµένου ότι αποτελούν µέρος του ευρώ. Για παράδειγµα, η 
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συσχέτιση µεταξύ των γαλλικών και των γερµανικών οµολόγων είναι πάνω από 

0,975. Οι αγορές αυτές κινούνται σε συγχρονισµό, καθώς η νοµισµατική πολιτική 

υπαγορεύεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα – ΕΚΤ (European Central Bank 

- ECB).  Τα Οµόλογα της Ευρωζώνης διαφέρουν µόνο από άποψη του πιστωτικού 

κινδύνου.  

 

Πραγµατικός Κίνδυνος Απόδοσης  (Real Yield Risk) 

 

Μέχρι στιγµής, η ανάλυση περιλαµβάνει τον κίνδυνο ονοµαστικού επιτοκίου 

(nominal interest rate risk) καθώς τα περισσότερα οµόλογα αντιπροσωπεύουν 

υποχρεώσεις σε ονοµαστική αξία, (για παράδειγµα, σε δολάρια για το κουπόνι και 

την κύρια καταβολή). Πρόσφατα, ωστόσο, πολλές χώρες έχουν εκδώσει 

προστατευµένα από τον πληθωρισµό οµόλογα, που προβαίνουν σε πληρωµές που 

έχουν καθοριστεί σε πραγµατικούς όρους, αλλά αναπροσαρµόζονται µε το ποσοστό 

του πληθωρισµού. Σε αυτή την περίπτωση, η πηγή του κινδύνου είναι η πραγµατική 

απόδοση. Αυτή η πραγµατική απόδοση µπορεί να θεωρείται ως συντελεστής 

εσωτερικής απόδοσης που θα κάνει την παρούσα αξία των υπεσχηµένων 

πραγµατικών καταβολών του οµολόγου ίση µε την τρέχουσα πραγµατική τιµή. 

Πρόκειται για µια νέα πηγή του κινδύνου, καθώς οι κινήσεις των πραγµατικών 

επιτοκίων µπορεί να µην συσχετίζονται απόλυτα µε τις κινήσεις των ονοµαστικών 

αποδόσεων. 

 

Πιστωτικός Κίνδυνος Περιθωρίου (Credit Spread Risk) 

 

Πιστωτικός Κίνδυνος Περιθωρίου είναι ο κίνδυνος που ανακύπτει όταν ότι οι 

αποδόσεις, στη διάρκεια, πιστωτικά ευαίσθητων οµολόγων και κρατικών οµόλογων 

κινηθούν διαφορετικά. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι το πιστωτικό περιθώριο (spread) 

αποτελεί αποζηµίωση για την απώλεια που οφείλεται στην χρεοκοπία συν, ίσως, ένα 

ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) που αντανακλά την αποστροφή κινδύνου των 

επενδυτών. Μια θέση στο πιστωτικό πειθώριο µπορεί να ληφθεί µε την επένδυση σε 

πιστωτικά ευαίσθητα οµόλογα, όπως εταιρικά, οργανισµών, ενυπόθηκων τίτλων 

(mortgage-backed securities -MBSs), και shorting Treasuries µε την κατάλληλη 

διάρκεια. Αυτό το είδος θέσης επωφελείται από ένα σταθερό ή συρρικνούµενο 

πιστωτικό περιθώριο, αλλά χάνει από τη διεύρυνση των περιθωρίων. Επειδή τα 

πιστωτικά περιθώρια δεν µπορεί να πάρουν αρνητικές τιµές, η κατανοµή τους είναι 

ασύµµετρη. Όταν τα περιθώρια είναι µικρά, µεγάλες κινήσεις συνεπάγονται αύξηση 

τους αντί να µείωση, έτσι θέσεις σε πιστωτικά περιθώρια µπορεί να σηµαίνουν 

έκθεση σε µεγάλες απώλειες. 

 

Κίνδυνος Προπληρωµής (Prepayment Risk) 

 

Ο Κίνδυνος Προπληρωµής ανακύπτει στο πλαίσιο των ενυπόθηκων στεγαστικών 

δανείων όταν υπάρχει αβεβαιότητα σχετικά µε το αν ο ιδιοκτήτης σπιτιού θα 

αναχρηµατοδοτήσει το δάνειό του από νωρίς. Πρόκειται για ένα ιδιαίτερο 

χαρακτηριστικό των ενυπόθηκων τίτλων (mortgage-backed securities - MBSs) όπου ο 

επενδυτής έχει χορηγήσει στον οφειλέτη τη δυνατότητα να εξοφλήσει το χρέος 
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νωρίτερα. Αυτή η επιλογή, όµως, είναι πολύ περίπλοκη λόγω της πολλαπλότητας των 

παραγόντων που εµπλέκονται. Εξαρτάται από την ηλικία του δανείου (seasoning), το 

τρέχον επίπεδο των επιτοκίων, η προηγούµενη πορεία των επιτοκίων (burnout), την 

οικονοµική δραστηριότητα, και τα εποχικά πρότυπα. Αν υποθέσουµε ότι το µοντέλο 

προπληρωµής συµπεριλαµβάνει επαρκώς όλα αυτά τα χαρακτηριστικά, οι επενδυτές 

µπορούν να αξιολογήσουν την ελκυστικότητα των MBSs µε τον υπολογισµό του 

προσαρµοσµένου περιθωρίου προαίρεσης (option-adjusted spread – OAS)  Αυτό 

αντιπροσωπεύει την απόκλιση σε σχέση µε το αντίστοιχο Κρατικό Οµόλογο µείον το 

κόστος του δικαιώµατος προαίρεσης. 

 

 

2.4. Μετοχικός Κίνδυνος   
 

O Μετοχικός Κίνδυνος (equity risk) ανακύπτει από πιθανές διακυµάνσεις της αξίας 

των τιµών των µετοχών. Ο συνολικός κίνδυνος µπορεί να αποσυντεθεί σε κίνδυνο της 

αγοράς (market wide) και σε ειδικό κίνδυνο (specific risk). 

 

Μεταβλητότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς (Stock Market Volatility)   

 

Οι περισσότεροι από τους πλέον αναγνωρισµένους δείκτες σε κάθε αγορά, (για 

παράδειγµα, S&P500 στις ΗΠΑ, Nikkei 225 στην Ιαπωνία και FTSE-100 στη 

Βρετανία) συνδέονται µε συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης, έτσι µπορούν να 

ληφθούν αντίστοιχες προβλέψεις. Σχεδόν όλοι αυτοί οι δείκτες σταθµίζονται µε βάση 

την κεφαλαιοποίηση. Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο κίνδυνος είναι πολύ µεγαλύτερος 

από ότι για τα νοµίσµατα, που συνήθως κυµαίνονται 12-40%. Οι αναδυόµενες αγορές 

έχουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα. Οι αγορές αυτές είναι λιγότερο διαφοροποιηµένες 

και εκτίθενται σε µεγαλύτερες διακυµάνσεις των βασικών οικονοµικών µεγεθών. 

 

Όταν αναφερόµαστε στον όρο συγκέντρωση (concentration) εννοούµε την αναλογία 

του δείκτη σε σχέση µε τις µεγαλύτερης κεφαλαιοποίησης µετοχές. Στη Φινλανδία, 

για παράδειγµα, το µισό του δείκτη αντιπροσωπεύει µια µόνο επιχείρηση, τη Nokia. 

Αυτή η έλλειψη διαφοροποίησης δηµιουργεί πάντα µεγαλύτερη µεταβλητότητα. 

 

Forwards και Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

 

Η τιµή forward ή συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης σε δείκτη µετοχών ή 

µεµονωµένων µετοχών µπορεί να εκφραστεί ως 
rT yT

t tF e S e− −=  

όπου rTe−  είναι ο παράγοντας παρούσας αξίας στη νοµισµατική βάση και yTe−  είναι η 

προεξοφληµένη αξία των µερισµάτων. Για τον χρηµατιστηριακό δείκτη, αυτό 

συνήθως προσεγγίζεται από τη µερισµατική απόδοση (dividend yield), η οποία 

θεωρείται  ότι καταβάλλεται συνεχώς καθώς υπάρχουν πολλές µετοχές στο δείκτη. 

Για µια ατοµική µετοχή, µπορούµε να γράψουµε  
yT

t tS e S I− = −  

όπου I  είναι η παρούσα αξία των µερισµάτων. 
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2.5. Κίνδυνος Εµπορευµάτων  
 

Ο Κίνδυνος Εµπορευµάτων (Commodity Risk) ανακύπτει από πιθανές διακυµάνσεις 

της αξίας των συµβάσεων εµπορευµάτων, στα οποία περιλαµβάνονται γεωργικά 

προϊόντα, µέταλλα, και τα ενεργειακά προϊόντα. Τα ορυκτά µπορούν να 

οµαδοποιηθούν σε βασικά µέταλλα (base metals) (αλουµίνιο, χαλκός, νικέλιο, 

ψευδάργυρος), πολύτιµα µέταλλα (precious metals) (χρυσό, πλατίνα, ασήµι), και 

ενεργειακά προϊόντα (energy products) (φυσικό αέριο, πετρέλαιο θέρµανσης, βενζίνη 

αµόλυβδη, αργό πετρέλαιο). 

 

Συνήθως µεταξύ βασικών µετάλλων και πολύτιµων µετάλλων η µεταβλητότητα είναι 

περίπου της ίδιας τάξης µεγέθους µε τις αγορές µετοχών. Στα ενεργειακά προϊόντα, 

σε αντίθεση, η µεταβλητότητα είναι πολύ µεγαλύτερη, µε αριθµούς που κυµαίνονται 

µέχρι και 50%. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ενεργειακά προϊόντα είναι λιγότερο 

αποθεµατοποιήσιµα από τα µέταλλα και, ως εκ τούτου, είναι λογικό να επηρεάζονται 

από τις διακυµάνσεις της ζήτησης και της προσφοράς. 

 

Forwards και Συµβολαία Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

 

Η τιµή forward ή συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης για προϊόντα µπορεί να 

εκφραστεί ως 
rT yT

t tF e S e− −=  

όπου rTe−  είναι ο παράγοντας παρούσας αξίας στη νοµισµατική βάση και yTe−  

περιλαµβάνει µια απόδοση (convenience yield) y  (καθαρό κόστος της 

αποθήκευσης). Αυτό αντιπροσωπεύει ένα έµµεσο όφελος από την κατοχή του 

εµπορεύµατος. Αν και η απόδοση αυτή είναι εννοιολογικά παρόµοια µε εκείνη της 

µερισµατικής απόδοσης για ένα χρηµατιστηριακό δείκτη, δεν µπορεί να µετρηθεί ως 

τακτικό εισόδηµα. Οι προθεσµιακές τιµές για όλα τα προϊόντα παρουσιάζουν 

µικρότερη µεταβλητότητα για µεγαλύτερη ωρίµανση. Αυτή η φθίνουσα δοµή της 

µεταβλητότητας  είναι πιο έντονη για τα ενεργειακά προϊόντα και σε µικρότερο 

βαθµό για τα βασικά µέταλλα. Forward τιµές δεν αναφέρονται για τα πολύτιµα 

µέταλλα, έχουν σταθερή µεταβλητότητα σε όλες τις ωριµάνσεις των συµβάσεων, 

όπως και για τα forward σε νόµισµα. 

 

Όσον αφορά τη διαχείριση του κινδύνου, οι µεταβολες σε προθεσµιακές τιµές 

σχετίζονται λιγότερο αυστηρά µε τις τιµές αγοράς, ιδιαίτερα για τα ενεργειακά 

προϊόντα, από ότι για τις χρηµατοοικονοµικές συµβάσεις ή ακόµα και τα µέταλλα.  

 

Παράδοση και Κίνδυνος Ρευστότητας  

 

Εκτός από τις παραδοσιακές πηγές κινδύνου της αγοράς του, οι θέσεις σε συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης βασικών προϊόντων εκτίθενται επίσης σε κίνδυνο 

παράδοσης (delivery) και κίνδυνο ρευστότητας (liquidity). Ο κίνδυνος ρευστότητας 



 26

οφείλεται στον σχετικά µικρό όγκο συναλλαγών σε ορισµένες από αυτές τις αγορές, 

σε σχέση µε άλλα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Επίσης, η διαδικασία παραλαβής-

παράδοσης σε ένα συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης στη λήξη είναι δαπανηρή. Το 

κόστος µεταφοράς, αποθήκευσης και ασφάλισης µπορεί να είναι αρκετά υψηλό. 

Επιπλέον η παράδοση Future απαιτεί, συµφωνία για τον τύπο του εµπορεύµατος που 

πρόκειται να παραδοθεί καθώς και την τοποθεσία παράδοσης. 
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3. Απλούστευση των κινδύνων  

 

 
Η βασική ιδέα πίσω από τις σύγχρονες µεθόδους µέτρησης του κινδύνου είναι η 

συνάθροιση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου στο υψηλότερο επίπεδο. Στην πράξη, 

θα ήταν πολύ περίπλοκη η µοντελοποίηση κάθε κινδύνου ξεχωριστά. Συνεπώς 

απαιτείται απλούστευση, όπως η αυτή που προτείνεται από τον καθηγητή William 

Sharpe. Αρχικά εφαρµόσθηκε σε µετοχές, αλλά η µεθοδολογία αυτή µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί σε οποιαδήποτε αγορά 
 

 

3.1. Βασική Ανάλυση Χαρτοφυλακίου και  Αρχή της ∆ιαφοροποίησης  
 

Οι αξίες των διαφόρων επενδύσεων µπορούν να θεωρηθούν ως τυχαίες µεταβλητές 

που µεταβάλλονται στον χρόνο. Οι κατανοµές που χρησιµοποιούνται συνήθως για 

την µοντελοποίηση της αξίας µιας επένδυσης είναι η κανονική και η 

λογαριθµοκανονική κατανοµή. Όταν γίνεται αναφορά στη Βασική Ανάλυση 

Χαρτοφυλακίου εννοείται η επεξεργασία της συµπεριφοράς ενός χαρτοφυλακίου και 

των επενδύσεων από τις οποίες συντίθεται, όταν ο χρονικός ορίζοντας όλων των 

υπολογισµών έχει βάθος µιας χρονικής µονάδας (ηµέρα, εβδοµάδα, µήνας, έτος 

κ.ο.κ.). 

 

Χαρτοφυλάκιο (portfolio) επενδύσεων ονοµάζεται το σύνολο των επενδύσεων 

(assets) που έχει στην κατοχή της µια επιχείρηση ή ένα άτοµο. Ένα χαρτοφυλάκιο 

συνήθως αποτελείται από τοποθετήσεις σε πολλά διαφορετικά στοιχεία µε 

διαφορετικές αποδόσεις Οι επενδύσεις αυτές πολύ συχνά είναι χρεόγραφα. Αν 

1 2 NV ,V ,...,V  είναι η αξία των N  επενδύσεων αντίστοιχα ενός χαρτοφυλακίου, τότε 

για την αξία PV  του χαρτοφυλακίου ισχύει η σχέση 1 2P NV V V V= + + ⋅⋅⋅+ . Οι αξίες 

1 2 NV ,V ,...,V  είναι τυχαίες µεταβλητές που εξαρτώνται από το χρόνο t  και κατά 

συνέπεια το ίδιο ισχύει και για την αξία του χαρτοφυλακίου, PV . 

 

Αν την χρονική στιγµή t  η αξία της µονάδας µιας επένδυσης i  είναι i ,tV  και σε χρόνο 

1t +  η αξία της είναι 1i ,tV + , τότε η απόδοση (return) 1i ,tr +  της επένδυσης ορίζεται ως: 

1

1

i ,t i ,t

i ,t

i ,t

V V
r

V

+
+

−
=  

Προφανώς, η απόδοση i ,tr  µιας επένδυσης είναι τυχαία µεταβλητή που εξαρτάται από 

το χρόνο. Αν 1 2i , i , i ,Tr ,r , ,rK  είναι οι αποδόσεις µιας επένδυσης σε T  διαδοχικές 

ισοµήκεις χρονικές περιόδους, τότε η συνολική απόδοση i ,Tr  για όλη τη χρονική 

περίοδο είναι 
1

1 1
T

i ,T i , j

t

r ( r )
=

= + −∏ . Η µέση τιµή της απόδοσης της επένδυσης 
, 1i trµ

+
, 
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για τη χρονική περίοδο 1T +  εκτιµάται από τη σχέση ,

1

1 T

i i t

t

r r
T =

= ⋅∑ . Ως κίνδυνος µιας 

επένδυσης ορίζεται η τυπική απόκλιση 
, 1i Trs

+
 της απόδοσης της επένδυσης, η οποία 

εκτιµάται από την ακόλουθη σχέση: 

, 1

2

,

1

1
[ ]

1i T

T

r i t i

t

s r r
T+

=

= −
− ∑  

 

Έστω ότι τα ποσοστά συµµετοχής των δύο επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο µε N  

επενδύσεις, τη χρονική περίοδο t  είναι 1 2,t ,t N ,tw ,w , ,wK , δηλαδή ισχύουν οι εξής 

ισότητες: 

1 2

1 2

,t ,t N ,t

,t ,t N ,t

P ,t P ,t P ,t

V V V
w ,w , ,w

V V V
= = =K  

 

Όπου 1 2P ,t ,t ,t N ,tV V V V= + + +K  και 1 2 1,t ,t N ,tw w w+ + + =K . Για την απόδοση Pr  του 

χαρτοφυλακίου ισχύει: 

1 1 2 2P ,t ,t ,t ,t ,t N ,t N ,tr w r w r w r= + + +K  

Οπότε, για τη µέση απόδοση 1 1P,t P ,tE( r )µ + +=  ισχύει η ακόλουθη γενική σχέση: 

1 1 1

1

N

P,t P,t i ,t i ,t

i

E( r ) w E( r )µ + + +
=

= = ⋅  ∑  

Ως κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου n  επενδύσεων ορίζεται η τυπική απόκλιση της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου, δηλαδή ισχύει: 

, 1 , 1( )P t P tV rσ + +=  

όπου  

2 2 2

, 1

1 1 1 1 1

[ ] [ ] [ ]
N N N N N

P t i j ij i i i j ij

i j i i j
j i

w w w w wσ σ σ σ+
= = = = =

≠

= = +∑∑ ∑ ∑∑  

 

Η µέση απόδοση Pµ  και ο κίνδυνος Pσ  ενός χαρτοφυλακίου N  επενδύσεων 

µπορούν να εκφραστούν µε τη βοήθεια πινάκων µε τον ακόλουθο τρόπο: 

Pµ = Tw µ  και 1 2( )Pσ = Tw Σw  

όπου   1, 1 2, 1 , 1[ ( ), ( ),..., ( )]t t N tE r E r E r+ + += Tµ , 

1, 2, ,[ , ,..., ]t t N tw w w= Tw  και 

, 1 , 1[ ] [ ( , )], 1 ,ij i t j tCov r r i j Nσ + += = ≤ ≤Σ    

 

Ο πίνακας Σ  ονοµάζεται πίνακας ∆ιακύµανσης-Συνδιακύµανσης (Variance–

Covariance matrix ) ή απλά πίνακας Συνδιακύµανσης. 

 

Για ευκολία µπορεί να παραλειφθεί η χρονική ένδειξη t  στα διάφορα µεγέθη που 

εξαρτώνται από το χρόνο. Με τη βοήθεια της έννοιας του συντελεστή συσχέτισης 
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XYρ  µεταξύ δύο τ.µ. X και Y η διακύµανση της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου N  

επενδύσεων µπορεί να εκφραστεί µε την παρακάτω σχέση: 
1

2 2 2

1 1 1

[ ] 2 [ ]
N N i

P i i i j ij i j

i i j

w w wσ σ ρ σ σ
−

= = =

= +∑ ∑∑  

Αν η διακύµανση 2

Pσ  θεωρηθεί ως συνάρτηση των συντελεστών συσχέτισης XYρ , 

τότε άµεσα προκύπτει ότι η 2

Pσ  µεγιστοποιείται για 1ijρ = , όπου 1 i N≤ ≤  και  

1 1j i≤ ≤ − , παίρνοντας την τιµή 

2

2

1

[ ]
N

P i i

i

wσ σ
=

 
=  

 
∑ . Οπότε, ο κίνδυνος Pσ  ενός 

χαρτοφυλακίου N  επενδύσεων µεγιστοποιείται όταν οι αποδόσεις των N  

επενδύσεων είναι ανά δύο γραµµικώς εξαρτηµένες, παίρνοντας την τιµή 

1

[ ]
N

P i i

i

wσ σ
=

= ∑ . Άρα, τελικά, προκύπτει ότι ισχύει η παρακάτω γενική σχέση: 

1 1 2 2P N Nw w wσ σ σ σ≤ + + ⋅⋅⋅+  

 

Σχεδόν πάντα, ο συντελεστής συσχέτισης ijρ  µεταξύ δύο επενδύσεων i  και j  είναι 

µικρότερος της µονάδας, οπότε η παραπάνω σχέση συνήθως ισχύει ως ανισότητα. 

∆ηλαδή, ο κίνδυνος Pσ  ενός χαρτοφυλακίου N  επενδύσεων είναι συνήθως 

µικρότερος από το άθροισµα των σταθµισµένων κινδύνων των επιµέρους επενδύσεων 

που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο. Αυτό ονοµάζεται Αρχή της ∆ιαφοροποίησης. Η 

διαφορά µεταξύ του αθροίσµατος των σταθµισµένων κινδύνων των επιµέρους 

επενδύσεων που συνιστούν το χαρτοφυλάκιο και του κινδύνου Pσ  του 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή 1 1 2 2 N N Pw w wσ σ σ σ+ + ⋅⋅⋅ + − , είναι το όφελος τυπικής 

απόκλισης από τη διαφοροποίηση. 

 

Στην  απλή περίπτωση που θεωρήσουµε ότι ο επενδυτής ισοκατανέµει το κεφάλαιό 

του στα χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου, δηλαδή 1 2 1/Nw w w N= = = =L , ο κίνδυνος 

του χαρτοφυλακίου είναι:  
1/2

2 2

2

11 1

1 1N N N

P i ij
ji i

j i

N N
σ σ σ

== =
≠

 
       = +                  

∑ ∑∑  

1/2

2 2

2

11 1

1 1N N N

P i ij
ji i

j i

N N
σ σ σ

== =
≠

 
       = +                  

∑ ∑∑  

1/2

2

11 1

1 1

( 1)

N N N
iji

P
ji i

j i

N

N N N N N

σσ
σ

== =
≠

  
     −  

= +      −       

∑ ∑∑  
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1/2

2 2

2

11 1

1 1N N N

P i ij
ji i

j i

N N
σ σ σ

== =
≠

 
       = +                  

∑ ∑∑  

1/2

2

11 1

1 1

( 1)

N N N
iji

P
ji i

j i

N

N N N N N

σσ
σ

== =
≠

  
     −  

= +      −       

∑ ∑∑  

 

Ο πρώτος όρος µέσα στις αγκύλες είναι η µέση διακύµανση των αποδόσεων των 

χρεογράφων του χαρτοφυλακίου, 2σ , και ο δεύτερος όρος µέσα στις αγκύλες  

αναπαριστά τη η µέση συνδιακύµανση ijσ  των αποδόσεων των χρεογράφων που 

εντάσσονται στο χαρτοφυλάκιο. Άρα λοιπόν ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µπορεί 

να εκφραστεί πιο απλά ως εξής: 
1/2 1/2

2 21 1 1 1
P ij ij ij

N

N N N N
σ σ σ σ σ σ

−   = + = − +   
   

 

 

Θεωρώντας ότι ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να επενδύσει σε έναν αυθαίρετα 

µεγάλο αριθµό χρεογράφων N → ∞ , τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου τείνει στην 

τιµή ( )1/2

ijσ . Με βάση τα παραπάνω, συµπεραίνουµε ότι αν ο επενδυτής έχει τη 

δυνατότητα να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από έναν αυθαίρετα 

µεγάλο αριθµό χρεογράφων, τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου προσδιορίζεται 

µόνο από τις συνδιακυµάνσεις των χρεογράφων που το αποτελούν. Ο κίνδυνος που 

προέρχεται από το κάθε ανεξάρτητο χρεόγραφο εξαλείφεται.  

 

Το 2

Pσ  του ολικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου µπορεί να διασπαστεί σε: 

1. Ένα µέρος 2( ) /ij Nσ σ− , το οποίο µπορεί να εξαλειφθεί εφαρµόζοντας µια 

κατάλληλη στρατηγική διαφοροποίησης. Αυτό το τµήµα του κινδύνου 

ονοµάζεται µη συστηµατικός κίνδυνος (non–systematic risk). Ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος αφορά αποκλειστικά το κάθε χρεόγραφο του 

χαρτοφυλακίου και δεν επηρεάζεται από τη συµπεριφορά των υπόλοιπων 

χρεογράφων. 

2. Ένα µέρος ijσ , το οποίο δεν µπορεί να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης, 

δηλαδή µέσω της επένδυσης σε πολλά χρεόγραφα της ίδιας µορφής. Αυτό το 

τµήµα του κινδύνου αναπαριστά το συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk). 

Ως µέτρο του συστηµατικού κινδύνου χρησιµοποιείται ως συντελεστής Pβ , ο 

οποίος ορίζεται ως ο λόγος της συνδιακύµανσης PMσ  των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου P σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς M (γενικός δείκτης 

του χρηµατιστηρίου) προς τη διακύµανση 2

Mσ  των αποδόσεων της αγοράς, 

δηλαδή 2/P PM Mβ σ σ= . 
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Γενικά, χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο (σε απόλυτη τιµή) 

υψηλότερο από τη µονάδα αναµένεται να παρουσιάζουν υψηλότερες µεταβολές σε 

σχέση µε την αγορά. Επιπλέον, δεδοµένου ότι εµπεριέχουν υψηλότερο κίνδυνο από 

την αγορά (ο συστηµατικός κίνδυνος της αγοράς είναι εξ ορισµού ίσος µε τη µονάδα) 

θα πρέπει να έχουν και µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση. Αντίθετα, χαρτοφυλάκια 

ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο (σε απόλυτη τιµή) µικρότερο από τη µονάδα 

αναµένεται να παρουσιάζουν µικρότερες µεταβολές σε σχέση µε την αγορά. 

Επιπλέον, δεδοµένου ότι εµπεριέχουν µικρότερο κίνδυνο από την αγορά θα πρέπει να 

έχουν και χαµηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε 

συστηµατικό κίνδυνο µηδέν είναι ακίνδυνα, καθώς δεν επηρεάζονται από τον τρόπο 

µε τον οποίο µεταβάλλεται η αγορά. 

 

Η έννοια του συστηµατικού κινδύνου αποτελεί τη βασική έννοια του µοντέλου 

αποτίµησης κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model) το 

οποίο προτάθηκε από τον Νοµπελίστα William Sharpe το 1964 ως µια προσέγγιση 

για την αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων και χρεογράφων. 

 

 

3.2. ∆ιαγώνιο Μοντέλο 
 

Το διαγώνιο µοντέλο (diagonal model) ξεκινά µε µια στατιστική διάσπαση της 

απόδοσης των µετοχών i  σε αποδόσεις της αγοράς και ιδιοσυγκρασιακού κινδύνου. 

Το διαγώνιο µοντέλο προσθέτει την υπόθεση ότι όλοι οι ειδικοί κίνδυνοι είναι 

ασυσχέτιστοι. Ως εκ τούτου, οποιαδήποτε συσχέτιση µεταξύ δύο µετοχών πρέπει να 

προέρχεται από την κοινή επίδραση της αγοράς. 

 

Θα αποσυντεθεί η απόδοση των µετοχών i , ir , σε µια σταθερά,  έναν όρο που θα 

προέρχεται από την επίδραση της αγοράς MR  ανάλογο του συντελεστή Βήτα και τον  

υπολειπόµενο κίνδυνο: 

i i i M ir rα β ε= + +  

όπου ο iβ  καλείται συστηµατικός κίνδυνος της µετοχής i . 

Επίσης, 

[ ]
[ ]

i M i
i i

M M

Cov r ,r ( r )

V r ( r )

σ
β ρ

σΜ= =  

και τα υπόλοιπα είναι ασυσχέτιστα µε την απόδοση της αγοράς από υπόθεση. 

 

Η συµβολή του William Sharpe ήταν να δείξει ότι η ισορροπία στις αγορές 

κεφαλαίων επιβάλλει περιορισµούς σχετικά µε το iα . Αν επαναπροσδιορίσουµε τις 

αποδόσεις πάνω από το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (απόδοση ακίνδυνου 

χρεογράφου), έχουµε 

[ ] 0i f i M fE r r E r rβ  − = + −   

Αυτή η σχέση είναι επίσης γνωστή ως  Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model - CAPM). 
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Το CAPM βασίζεται στην ισορροπία των αγορών κεφαλαίου, η οποία προϋποθέτει 

ότι η ζήτηση για τίτλους από επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο ταιριάζει µε 

τη διαθέσιµη προσφορά. Επίσης, υποθέτει ότι οι αποδόσεις του ενεργητικού έχουν 

κανονική κατανοµή. Όταν αυτές οι συνθήκες ικανοποιούνται, το CAPM προβλέπει 

µια σχέση µεταξύ iα  και τον παράγοντα έκθεσης iβ , 

1i f ir ( )α β= −  

Ένα µείζον πρόβληµα µε αυτή τη θεωρία είναι ότι δεν µπορεί να ελεγχθεί εκτός αν ο 

"αγορά" είναι πλήρως προσδιορισµένη. Για τους διαχειριστές κινδύνου, που 

επικεντρώνονται κυρίως στον κίνδυνο, και όχι τόσο στις αναµενόµενες αποδόσεις, 

αυτό έχει µικρή σηµασία. Αυτό που έχει σηµασία είναι η απλοποίηση που κάνει το 

διαγώνιο µοντέλο. 

 

Έστω ένα χαρτοφυλάκιο αγοράς που αποτελείται από θέσεις iw  για τα διάφορα 

περιουσιακά στοιχεία. Έχουµε 

1

N

M i i

i

r w r
=

= ∑  

 

Χρησιµοποιώντας την εξίσωση διάσπασης, 

1 1

N N

P i i i i M i i P P M i i

i i

r ( w w r w ) r wα β ε α β ε
= =

= + + = + +∑ ∑  

Αυτή η διάσπαση είναι χρήσιµη για τον υπολογισµό της συνεισφοράς των αποδόσεων 

(performance attribution). Ας υποθέσουµε ότι ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών έχει 

απόδοση 10% κατά το τελευταίο έτος. Πώς µπορούµε να καταλάβουµε εάν ο 

διαχειριστής χαρτοφυλακίου  κάνει καλή δουλειά; Πρέπει να γνωρίζουµε την 

απόδοση της συνολικής χρηµατιστηριακής αγοράς, καθώς και το βήτα του 

χαρτοφυλακίου. Ας υποθέσουµε ότι η αγορά αυξήθηκε κατά 8%, και το βήτα του 

χαρτοφυλακίου είναι 1.1. Λαµβάνοντας αναµενόµενες τιµές, βρίσκουµε 

[ ] [ ]P P P ME r E rα β= +  

Άρα το άλφα του χαρτοφυλακίου είναι 1.2% ( 0 10 1 1 0 08 1 2P . . . .α = − ⋅ = ) Σε αυτή την 

περίπτωση, ο διαχειριστής παρείχε προστιθέµενη αξία. Γενικότερα, θα µπορούσαµε 

να έχουµε επιπλέον παράγοντες κινδύνου. H συνεισφορά των αποδόσεων 

υπολογίζεται από τη διαδικασία διάσπασης της συνολικής απόδοσης σε διάφορες 

πηγές κινδύνου, µε σκοπό τον προσδιορισµό της προστιθέµενης αξίας της 

διαχείρισης.  

 

Με βάση το διαγώνιο µοντέλο η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι 

[ ] [ ] [ ]2 2

1
P

N

P M i i

i

V r V r w Vβ ε
=

= + ∑  

δεδοµένης της υπόθεσης ότι οι υπολειπόµενοι όροι είναι ασυσχέτιστοι. Ας 

υποθέσουµε ότι, για λόγους απλούστευσης, το χαρτοφυλάκιο είναι εξίσου 

σταθµισµένο, δηλ. 1iw w / N= = , και ότι οι όλες οι υπολειπόµενες διακυµάνσεις 
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είναι όλες ίσες µε iV [ ] Vε = . Όσο ο αριθµός των στοιχείων του ενεργητικού 

αυξάνει, ο δεύτερος όρος  

[ ]2 2

1

1
N

i i

i

w V N [( / N ) V ] V / Nε
=

→ =∑  

δηλαδή, όσο το Ν αυξάνει, θα τείνει στο µηδέν.  

 

Η συνδιακύµανση µεταξύ δύο µετοχών 
2

i j i M i j M j i j MCov r ,r Cov r rβ ε β ε β β σ   = + + =     

δεδοµένης της υπόθεσης ότι οι υπολειπόµενοι όροι είναι ασυσχέτιστοι µεταξύ τους 

και µε την αγορά. Επιπλέον, η διακύµανση της µετοχής είναι 
2 2 2

i j i M ,iCov[ r ,r ] εβ σ σ= +  

Οπότε ο πίνακας συνδιακύµανσης είναι 

[ ]

2 2 2 2 2

1 1 1 2 1

2 2 2 2 2

1 2

2

1 1

2

1

2

2

0

0

M , M M

M M ,

,

M

,

M

ε

ε

ε

ε

β σ σ β β σ β β σ

β β σ β β σ β σ σ

β σ
β β σ

β σ

σ

Ν

Ν Ν Ν Ν Ν

Ν

Ν Ν

 +
 

= = 
 + 

  
  = + =  
     

= +'

ε

Σ

ββ D

K

M

L

K

M L M

L

 

Το διαγώνιο µοντέλο µειώνει τον αριθµό των παραµέτρων από 1 2( ) /Ν Ν +  σε 

2 1Ν +  

 

 

3.3. Παραγοντικό Μοντέλο  
 

Για να εξηγηθούν οι αλληλεπιδράσεις µεταξύ οµάδων µετοχών, (για παράδειγµα, της 

βιοµηχανίας) το παραπάνω µοντέλο µπορεί να γενικευθεί για K  παράγοντες. 

1 1i i i iK K iR y yα β β ε= + + + +L  

όπου 1 Ky , , yL  είναι οι παράγοντες, οι οποίοι υποτίθεται  ότι είναι ανεξάρτητοι 

µεταξύ τους. Ο πίνακας συνδιακύµανσης γενικεύεται 
2 2

1 1 1

' '

K K K Dεβ β σ β β σΣ = + + +L  

Ο αριθµός των παραµέτρων είναι τώρα K KΝ + + Ν . 

Όπως και στην περίπτωση του CAPM, η θεωρία αντισταθµιστικής τιµολόγησης 

(Arbitrage Pricing Theory - ΑΡΤ), που αναπτύχθηκε από τον καθηγητής Stephen 

Ross, δείχνει ότι υπάρχει µια σχέση µεταξύ των iα  και των παραγόντων έκθεσης. Η 

θεωρία δεν βασίζεται στην ισορροπία, αλλά απλά στην, πολύ ασθενέστερη, υπόθεση 

ότι δεν πρέπει να υπάρχουν ευκαιρίες κερδοσκοπίας (arbitrage) στις αγορές 

κεφαλαίου. Απαιτεί µόνο ότι ο υπολειπόµενος κίνδυνος είναι πολύ µικρός. Αυτό 

ισχύει στην περίπτωση που ανιχνεύεται  ένας επαρκής αριθµός κοινών παραγόντων 

αναγνωρίζεται και το χαρτοφυλάκιο είναι καλά διαφοροποιηµένο. 
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3.4. Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου Σταθερού Εισοδήµατος 
 

Η ανάλυση χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί σαν 

παράδειγµα της απλοποίησης του κινδύνου. Κάθε οµόλογο είναι δυνητικά µια πηγή 

κινδύνου, αντί της µοντελοποίησης όλων των τίτλων, ο διαχειριστής του κινδύνου θα 

πρέπει να επιχειρήσει να απλοποιήσει το προφίλ κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 

Πιθανοί σηµαντικοί παράγοντες κινδύνου είναι οι κινήσεις σε ένα σύνολο J  

οµολόγων µηδενικού τοκοµεριδίου jz , και σε K  πιστωτικά περιθώρια ks , 

ταξινοµηµένα κατά αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας. Ο στόχος είναι να 

επιτύχουµε µια καλή προσέγγιση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 

 

Κατ αρχάς, δεν είναι πρακτικό να µοντελοποιήσουµε τον κίνδυνο όλων των 

οµολόγων. Τα οµόλογα µπορεί να µην έχουν µια επαρκή ιστορικά δεδοµένα. Ακόµη 

και αν έχουν, πρέπει να ληφθεί υπόψη η πιθανότητα αθέτησης. Σε όλες τις 

περιπτώσεις, ο κίνδυνος µοντελοποιείται καλύτερα εστιάζοντας στις αποδόσεις. 

 

Θα µοντελοποιήσουµε την µεταβολή σε κάθε απόδοση εταιρικού οµολόγου iy , από 

την µεταβολή του παράγοντα jz  στην πλησιέστερη ωρίµανση και την κατηγορία 

πιστοληπτικής αξιολόγησης ks  στην οποία θα ανήκει. Ο υπολειπόµενος παράγοντας  

είναι iε , ο οποίος υποτίθεται ότι είναι ανεξάρτητος για κάθε i . Έχουµε 

i j k iy z s ε= + + . Η κίνηση της τιµής του οµολόγου είναι  

i i i i j i k i iP DV P y DV P z DV P s DV P ε∆ = − Β ∆ = − Β ∆ − Β ∆ − Β ∆  

όπου DV PΒ  είναι η συνολική αξία του δολαρίου από ένα σηµείο βάσης για τον 

σχετικό παράγοντα κινδύνου. Έχουµε in  µονάδες αυτού του οµολόγου, οπότε 

αθροίζοντας σε όλο το χαρτοφυλάκιο, η µεταβολή της τιµής του χαρτοφυλακίου είναι 

1 1 1 1

N J K N
z s

i i i j j k k i i i

i j k i

V n DV P y DV P z DV P s n DV P ε
= = = =

∆ = − Β ∆ = − Β ∆ − Β ∆ − Β ∆∑ ∑ ∑ ∑  

όπου z

jDV PΒ  προκύπτει από την άθροιση των i in DV PΒ  για όλα τα οµόλογα που 

εκτίθενται στην jη ωρίµανση. Η συνολική διακύµανση µπορεί να αναλυθεί σε 

2 2

1

N

i i i

i

V( V ) GenRisk n DV P V( )ε
=

∆ = + Β ∆∑  

Αν το χαρτοφυλάκιο είναι καλά διαφοροποιηµένο, ο όρος γενικού κινδύνου θα πρέπει 

να κυριαρχεί. Έτσι, θα µπορούσαµε απλά να αγνοήσουµε τον δεύτερο όρο. 

Αγνοώντας τον ειδικό κίνδυνο, ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από χιλιάδες 

τίτλους µπορεί να χαρακτηριστεί από την έκθεσή του σε λίγες διάρκειες ωρίµανσης  

και πιστωτικά περιθώρια. 
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4. Αντιστάθµιση Γραµµικού Κινδύνου 

 

 
Εφόσον τον κίνδυνο έχουµε µπορέσει να τον µετρήσουµε, µπορούµε και να τον 

διαχειριστούµε. Η παραδοσιακή προσέγγιση για την διαχείριση του κινδύνου αγοράς 

είναι η αντιστάθµιση, η οποία  αποτελείται από τη λήψη θέσεων που µειώνουν το 

προφίλ κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Τεχνικές αντιστάθµισης κινδύνου έχουν 

αναπτυχθεί στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης, όπου στόχος είναι να 

βρεθεί η βέλτιστη θέση σε συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης η οποία 

ελαχιστοποιεί τη διακύµανση της συνολικής θέσης. Αυτή είναι µια ειδική περίπτωση 

της ελαχιστοποίησης της µεταβλητότητας ενός χαρτοφυλακίου µε δύο στοιχεία, το 

χαρτοφυλάκιο και ένα αντισταθµιστικό µέσο. Θεωρούµε ότι η θέση αντιστάθµισης 

είναι σταθερή και η αξία του µέσου αντιστάθµισης είναι γραµµικά συνδεδεµένη µε το 

υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο. 

 

Γενικότερα, µπορούµε να διακρίνουµε  

1. Στατική αντιστάθµιση  (Static hedging), η οποία αποτελείται από τη θέση 

για το χρονικό  ορίζοντα της αντιστάθµισης και είναι κατάλληλη, αν το µέσο 

αντιστάθµισης είναι γραµµικά συνδεδεµένο µε τις τιµές που διέπουν τα 

περιουσιακά στοιχεία. 

2. ∆υναµική αντιστάθµιση (Dynamic hedging), η οποία αποτελείται από 

συνεχή αναπροσαρµογή του χαρτοφυλακίου στο χρονικό ορίζοντα. Αυτό 

µπορεί να δηµιουργήσει ένα προφίλ κινδύνου παρόµοιο µε θέσεις σε 

δικαιώµατα προαίρεσης. ∆εδοµένου ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης δεν έχουν 

γραµµικές αποδόσεις ως προς τα υποκείµενα περιουσιακά στοιχεία, η σχέση 

αντιστάθµισης, η οποία µπορεί να θεωρηθεί ως η κλίση της εφαπτοµένης της 

συνάρτησης απόδοσης, θα πρέπει να αναπροσαρµόζεται στις µεταβολές των 

τιµών. 

 

Σε γενικές γραµµές, η αντιστάθµιση θα δηµιουργήσει είτε αντιστάθµιση ολίσθησης 

βάσης (hedge slippage), είτε  κίνδυνο βάσης (basis risk). Αυτό µπορεί να µετρηθεί 

από απροσδόκητες µεταβολές στην αξία του αντισταθµιζόµενου χαρτοφυλακίου. 

Κίνδυνος βάσης προκύπτει όταν οι µεταβολές των αποδόσεων του µέσου 

αντιστάθµισης δεν αντισταθµίζουν πλήρως τις µεταβολές της αξίας της υποκείµενης 

θέσης. Προφανώς, αν ο στόχος της αντιστάθµισης είναι η χαµηλότερη µεταβλητότητα 

τότε το επιδιωκόµενο αποτέλεσµα της αντιστάθµισης είναι η µείωση του κίνδυνου, 

όχι να αποφέρει κέρδη.  

 

 

4.1. Αντιστάθµιση µε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

 
Ενιαία Αντιστάθµιση (Unitary Hedge) 
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Θεωρούµε µια κατάσταση όπου εξαγωγέας των ΗΠΑ ο οποίος είναι συµβεβληµένος 

για την καταβολή 125εκ. γιεν σε επτά µήνες. Ιδανικά  αντιστάθµιση θα ήταν ένα 

7µηνο προθεσµιακό συµβόλαιο over-the-counter (OTC). Η εν λόγω σύµβαση, όµως, 

µπορεί να µην είναι πολύ ρευστοποιήσιµη. Αντί αυτού, ο εξαγωγέας αποφασίζει να 

στραφεί σε exchange-traded συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης, το οποίο µπορεί να 

αγοραστεί ή να πωληθεί πιο εύκολα. Το Chicago Mercantile Exchange (CME) 

απαριθµεί τις συµβάσεις γιεν µε ονοµαστική αξία του Y12.500.000 που λήγουν σε 9 

µήνες. Ο εξαγωγέας δίνει εντολή να πωλήσει 10 συµβόλαια, µε την πρόθεση να 

εξαγοράσει τη θέση σε 7 µήνες, όταν η σύµβαση θα εξακολουθεί να έχει 2 µήνες 

µέχρι τη λήξη της. Επειδή το ποσό που πωλείται είναι το ίδιο µε το υποκείµενο, αυτό 

ονοµάζεται ενιαία αντιστάθµιση (unitary hedge).  

 

Έστω Q  το ποσό συναλλαγής σε Γιεν, S  και F  οι αποδόσεις των τιµών αγοράς και 

πώλησης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. To Κέρδος-Απώλεια (P&L) της 

µη αντισταθµισµένης συναλλαγής είναι [ ]2 1Q S S− . Το όφελος της αντισταθµισµένης 

συναλλαγής είναι  

[ ] [ ] [ ]2 1 2 1 2 2 1 1 2 1Q ( S S ) ( F F ) Q ( S F ) ( S F ) Q b b− − − = − − − = − , 

όπου  2 1b b−  είναι η βάση. Το αντισταθµιζόµενο κέρδος εξαρτάται µόνο από την 

εξέλιξη της βάσης, ως εκ τούτου, η επίδραση της αντιστάθµισης είναι να µετατρέψει 

τον κίνδυνο τιµών σε κίνδυνο βάσης. Μια θέση πώλησης αντιστάθµισης (short 

position) λέγεται ότι είναι θέση αγοράς (long position) για την βάση, δεδοµένου ότι 

επωφελείται από την αύξηση της βάσης. 

 

Σε αυτή την περίπτωση, ο κίνδυνος βάσης είναι ελάχιστος για τους ακόλουθους 

λόγους. Πρώτον, τα µετρητά και τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

αντιστοιχούν στο ίδιο περιουσιακό στοιχείο. ∆εύτερον, η cash-and-carry σχέση 

λειτουργεί πολύ καλά για τα νοµίσµατα. Τρίτον, η εναποµένουσα διάρκεια µέχρι τη 

λήξη είναι µάλλον µικρή. 

 

Κίνδυνος Βάσης (Basis risk) 

 

Κίνδυνος Βάσης προκύπτει όταν τα χαρακτηριστικά του συµβολαίου µελλοντικής 

εκπλήρωσης διαφέρουν από εκείνα της υποκείµενης θέσης. Τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης είναι τυποποιηµένα σε ένα συγκεκριµένο βαθµό, όπως τα  

West Texas Intermediate (WTI) για συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης του 

πετρελαίου που διαπραγµατεύονται στο NYMEX. Αυτό ορίζει τον βαθµό του αργού 

πετρελαίου κατά τον παραδοτέο χρόνο της σύµβασης. Ένας αντισταθµιστής, ωστόσο, 

µπορεί έχει µια θέση σε ένα διαφορετικό βαθµό, ο οποίος µπορεί να µην συσχετίζεται 

τέλεια µε το WTI. Έτσι, κίνδυνος βάσης είναι η αβεβαιότητα αν το περιθώριο τιµής-

Σ.Μ.Ε. θα διευρυνθεί ή θα περιορισθεί κατά τη διάρκεια της περιόδου αντιστάθµισης. 

Η αντιστάθµισης µπορεί να είναι αποτελεσµατική εάν οι κινήσεις της βάσης 

κυριαρχούνται από τις κινήσεις στις αγορές τοις µετρητοίς. Για τα περισσότερα 

αγαθά, ο κίνδυνος βάσης είναι αναπόφευκτος. Οργανωµένες αγορές προσπαθούν να 

δηµιουργήσουν αρκετές συναλλαγές και ρευστότητας στις εισηγµένες συµβάσεις 
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τους, η οποία απαιτεί την τυποποίηση. Οι κερδοσκόποι επίσης συµβάλουν στην 

αύξηση του όγκου των συναλλαγών και την παροχή ρευστότητας στην αγορά. Έτσι, 

υπάρχει ένα trade-off µεταξύ ρευστότητας και τον κίνδυνο βάσης. 

 

Ο κίνδυνος βάσης είναι µεγαλύτερος µε την διασταυρούµενη αντιστάθµιση (cross-

hedging), η οποία περιλαµβάνει τη χρήση ενός συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης 

επί ενός τελείως διαφορετικού περιουσιακού στοιχείου ή εµπορεύµατος από την 

ταµειακή θέση. Για παράδειγµα, ένας εξαγωγέας των ΗΠΑ που πρόκειται να λάβει 

µια πληρωµή σε νορβηγικές κορώνες (ΝΚ) θα µπορούσε να αντισταθµίσει 

χρησιµοποιώντας συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

$/ευρώ. Σε σχέση µε το δολάριο, το ευρώ και η ΝΚ θα πρέπει να συµπεριφέρονται 

παρόµοια, αλλά εξακολουθεί να υπάρχει κάποιος κίνδυνος βάσης. 

 

Ο κίνδυνος βάσης είναι χαµηλότερος όταν η υποκείµενη θέση και το συµβόλαιο 

µελλοντικής εκπλήρωσης αντιστοιχούν στο το ίδιο περιουσιακό στοιχείο. Ακόµα και 

έτσι όµως, κίνδυνος βάσης παραµένει λόγω των διαφορετικών προθεσµιών λήξης. Ως 

αποτέλεσµα, η τιµή εκκαθάρισης των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης είναι 

αβέβαιη. 

 

Βέλτιστη Αντιστάθµιση  

  

Στην προηγούµενη ενότητα παρουσιάστηκε ένα παράδειγµα µιας ενιαίας 

αντιστάθµισης, όπου τα ποσά συναλλαγής είναι πανοµοιότυπα και στις δύο αγορές. 

Σε γενικές γραµµές, αυτό δεν είναι ρεαλιστικό. Οι αποφάσεις που αφορούν το µέσο 

αντιστάθµισης και τις συναλλαγές του είναι πιο σύνθετες. Έστω µια κατάσταση όπου 

ένας διαχειριστής χαρτοφυλακίου έχει έναν κατάλογο προσεκτικά επιλεγµένων 

εταιρικών οµολόγων που θα πρέπει να υπερβούν κάποιο σηµείο αναφοράς. Ο 

διαχειριστής θέλει να προφυλαχθεί από την αύξηση των επιτοκίων κατά τη διάρκεια 

των επόµενων τριών µηνών. Σε αυτήν την περίπτωση, θα ήταν πάρα πολύ δαπανηρό 

να πωλήσει το σύνολο του χαρτοφυλακίου µόνο για να το αγοράσει πίσω αργότερα. 

Αντί αυτού, ο διαχειριστής µπορεί να εφαρµόσει µια προσωρινή αντιστάθµιση µε 

χρήση παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως για παράδειγµα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης  T-Bond. 

 

Εδώ, οφείλουµε να παρατηρήσουµε ότι ο µόνος κίνδυνος είναι ο κίνδυνος τιµής, 

καθώς η ποσότητα των αποθεµάτων είναι γνωστή. Αυτό µπορεί να µην ισχύει σε κάθε 

περίπτωση. Οι αγρότες, για παράδειγµα, έχουν αβεβαιότητα και όσον αφορά τις τιµές 

και το µέγεθος των καλλιεργειών τους. Αν είναι έτσι, το πρόβληµα της αντιστάθµισης 

είναι σηµαντικά πιο περίπλοκο, καθώς περιλαµβάνει αντιστάθµιση εσόδων 

(revenues), το οποίο περιλαµβάνει ανάλυση των συνθηκών προσφοράς και ζήτησης. 

 

Βέλτιστο πλήθος συµβολαίων αντιστάθµισης 

 

Ορίζουµε ως S∆  την µεταβολή της τιµής του δολαρίου και ως F∆ την µεταβολή της 

αξίας του δολαρίου ενός συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης. Σε άλλες αγορές, 

άλλα νοµίσµατα αναφοράς θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν. Η θέση που πρέπει 
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να αντισταθµίζεται, µπορεί να είναι υπαρκτή ή προσδοκώµενη (anticipatory). 

∆ηλαδή, που θα ληφθεί στο µέλλον µε µεγάλο βαθµό βεβαιότητας. Ο διαχειριστής 

ανησυχεί για πιθανές µεταβολές της αξίας των αποθεµάτων S∆ . 

 

Αν ο διαχειριστής παίρνει θέση  αγοράς (long) N  µακροχρόνιων συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης, η συνολική µεταβολή της αξίας της του χαρτοφυλακίου 

είναι 

V S N F∆ = ∆ + ∆  

Πρέπει να προσπαθήσουµε να βρούµε την αντιστάθµιση που µειώνει τον κίνδυνο στο 

ελάχιστο επίπεδο. Η διακύµανση των κερδών θα είναι ίση µε 
2 2 2 2 2V S F S , FN Nσ σ σ σ∆ ∆ ∆ ∆ ∆= + +  

Η µεταβλητότητα αρχικά είναι εκφρασµένη σε δολάρια, όχι σε ποσοστά απόδοσης, 

καθώς προσπαθούµε να σταθεροποιήσουµε τις τιµές σε δολάρια. 

Λαµβάνοντας την παράγωγο ως προς N  
2

22 2V
F S , FN

N

σ
σ σ∆

∆ ∆ ∆

∂
= +

∂
 

Θέτοντας την παράγωγο ίση µε µηδέν και λύνοντας ως προς N , παίρνουµε 

2

* S , F S
S , F

F F

N
σ σ

ρ
σ σ
∆ ∆ ∆

∆ ∆
∆ ∆

= − = −  

όπου S , Fσ ∆ ∆  είναι η συνδιακύµανση µεταξύ συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης και 

τιµών αγοράς. *N  είναι το πλήθος συµβολαίων αντιστάθµισης ελάχιστης 

διακύµανσης (minimum variance hedge ratio) 

 

Επιπλέον, µπορούµε να βρούµε την διακύµανση των κερδών αντικαθιστώντας µε *N , 

το οποίο δίνει 
2 2 2 2

2 2 2 2

2 2 2 2
2 2* S , F S , F S , F S , F

V S F S , F S

F F F F

σ σ σ σ
σ σ σ σ σ

σ σ σ σ
∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆

∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆
∆ ∆ ∆ ∆

−   
= + + − = + +   

   
 

2

2

2

S , F

S

F

σ
σ

σ
∆ ∆

∆
∆

= −  

Στην πράξη, συχνά υπάρχει σύγχυση σχετικά µε τον ορισµό της αξίας του 

χαρτοφυλακίου και τιµών µονάδων. Εδώ το S  αποτελείται από τον αριθµό των 

µονάδων (µετοχές, οµόλογα, γαλόνια) επί την τιµή µονάδας (τιµή της µετοχής, τιµή 

του οµολόγου, τιµή σιταριού, των τιµών των καυσίµων). Μερικές φορές είναι πιο 

εύκολο να ασχοληθούµε µε τις τιµές µονάδας και να εκφράσουµε τις µεταβλητότητες 

σε όρους απόδοσης µεταβολής τιµών µονάδων.  Ορίζοντας ποσότητες Q  και τιµές 

µονάδων s , έχουµε S Qs= . Οµοίως, για το συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης, 

fF Q f= . Οπότε 

[ ]

S

F f f

S , F sf f

Q ( s ) Qs ( s / s )

Q ( f ) Q f ( f / f )

Qs ( s / s ) Q f ( f / f )

σ σ σ

σ σ σ

σ ρ σ σ

∆

∆

∆ ∆

= ∆ = ∆

= ∆ = ∆

 = ∆ ∆ 

 

Οπότε το βέλτιστο πλήθος συµβολαίων αντιστάθµισης  είναι 
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*

SF SF sf

f f f

Qs ( s / s ) ( s / s )Qs Qs
N

Q f ( f / f ) ( f / f )Q f Q f

σ σ
ρ ρ β

σ σ
∆ ∆

= − = − = −
∆ ∆

 

όπου sfβ  είναι ο συντελεστής στην παλινδρόµηση της s / s∆  επί της f / f∆ . Ο 

δεύτερος όρος αποτελεί παράγοντα προσαρµογής για το µέγεθος της ταµειακής θέσης 

και των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. 

 

Η αναλογία αντιστάθµισης ως συντελεστής παλινδρόµησης 

 

Την βέλτιστη ποσότητα *N  µπορούµε να την λάβουµε από την παλινδρόµηση του 

s / s∆  επί της f / f∆ . 

sf

s f
a

s f
β ε

∆ ∆
= − +  

από το οποίο παίρνουµε 

2

sf s
sf sf

f f

σ σ
β ρ

σ σ
= =  

Οπότε η βέλτιστη αντιστάθµιση δίνεται από τον αρνητικό βήτα παράγοντα της 

παλινδρόµησης της µεταβολής της αξίας του αποθέµατος επί της αξίας του µέσου 

αντιστάθµισης. Επιπλέον, µπορούµε να µετρήσουµε την ποιότητα του βέλτιστου 

πλήθους συµβολαίων αντιστάθµισης σύµφωνα µε το ποσοστό κατά το οποίο θα 

µειωθεί η διακύµανση του αρχικού χαρτοφυλακίου 
2 2

2

2

*

S V

S

R
σ σ

σ
∆ ∆

∆

−
=  

Επίσης, 
2

2 2

2 2

S , F

S , F

S S

R
σ

ρ
σ σ

∆ ∆
∆ ∆

∆ ∆

= =  

που ουσιαστικά είναι το ποσοστό της διακύµανσης του s / s∆  που εξηγείται από την 

ανεξάρτητη µεταβλητή f / f∆ . Οπότε η παλινδρόµηση δίνει και την 

αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης. 

Μπορούµε να εκφράσουµε επίσης την µεταβλητότητα της αντισταθµισµένης θέσης 

χρησιµοποιώντας το 2R , ως 

21*

V S ( R )σ σ∆ ∆= −  

Αυτό δείχνει ότι αν 2 1R = , δηλαδή η προσαρµογή της παλινδρόµησης είναι τέλεια, 

και το επιλεγµένο χαρτοφυλακίου έχει µηδενικό κίνδυνο. Σε αυτήν την περίπτωση, το 

χαρτοφυλάκιο δεν έχει κίνδυνο βάσης. Ωστόσο, εάν το 2R  είναι πολύ χαµηλό, η 

αντιστάθµιση δεν είναι αποτελεσµατική. 

 

Θέµατα Ρευστότητας 

 

Παρά το γεγονός ότι η αντιστάθµιση µπορεί να είναι επιτυχής στον περιορισµό του 

κινδύνου, ελλοχεύει άλλους κινδύνους. Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

εκκαθαρίζονται καθηµερινά. Και κατά συνέπεια συµπεριλαµβάνουν µεγάλες 



 40

χρηµατοροές. Οι εκροές µπορεί να δηµιουργήσουν προβλήµατα ρευστότητας όταν 

δεν εξισορροπούνται από εισροές από την υποκείµενη θέση.   

 

 

4.2. Εφαρµογές Βέλτιστης Αντιστάθµισης 

 
Αντιστάθµιση ∆ιάρκειας 

 

Η τροποποιηµένη διάρκεια (modified duration) µπορεί να θεωρηθεί ως ένα µέτρο της 

έκθεσης των σχετικών µεταβολών των τιµών στις κινήσεις των αποδόσεων.  

Μπορούµε να γράψουµε 
*P ( D P ) y∆ = ∆  

όπου *D είναι η τροποποιηµένη διάρκεια. Η διάρκεια του δολαρίου ορίζεται ως *D P . 

Υποθέτοντας ότι το µοντέλο διάρκειας ισχύει, πράγµα που σηµαίνει ότι η αλλαγή 

στην απόδοση y∆  δεν εξαρτάται από την ωριµανση, µπορούµε να ξαναγράψουµε 

αυτή την έκφραση για τις θέσεις σε µετρητά και συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης. 
*

SS ( D S ) y∆ = − ∆  και *

FF ( D F ) y∆ = ∆  

όπου *

SD  και *

FD  είναι οι τροποποιηµένες διάρκειες των  S  και F , αντίστοιχα. 

Αυτές οι σχέσεις υποτίθεται ότι πρέπει να είναι τέλειες, χωρίς όρους σφάλµατος. Οι 

διακυµάνσεις και συνδιακύµανσεις είναι τότε 
2 2 2 2 2 2 2* * * *

S S F F SF F S( D S ) ( y ) ( D F ) ( y ) ( D F )( D S ) ( y )σ σ σ σ σ σ= ∆ = ∆ = ∆  

Οπότε 

2 2

* * *
* SF F S S

* *

F F F

( D F )( D S ) ( D S )
N

( D F ) ( D F )

σ
σ

= − = − = −  

Η συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι  
* * * *

S F S FV S N F ( D S ) y N( D F ) y [( D S ) N( D F )] y∆ = ∆ + ∆ = − ∆ + − ∆ = − + ∆  

το οποίο είναι µηδέν όταν το καθαρή έκθεση, εκπροσωπούµενη από τον όρο µέσα 

στην παρένθεση, είναι µηδέν. Αυτή η αναλογία µπορεί να εκφραστεί και σε αξία 

βάσης δολαρίου (DVBP). 

 

Γενικότερα, µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το N  ως εργαλείο για να 

τροποποιήσουµε τη συνολική διάρκεια του χαρτοφυλακίου. Αν έχουµε µια 

στοχευόµενη διάρκεια *

VD , αυτό µπορεί να επιτευχθεί ορίζοντας 

* * *

V S FD V ( D S ) N( D F )= − , ή 

* *

V S

*

F

D V D S
N

D F

−
=  

 

Αντιστάθµιση Βήτα  

 
Τώρα θα στραφούµε στην αντιστάθµιση κινδύνου ίδίων κεφαλαίων (equity) µε τη 

χρήση συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης χρηµατιστηριακού δείκτη. Βήτα ή 
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συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να θεωρηθεί ως ένα µέτρο της έκθεσης του ποσοστού 

της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου i  σε κινήσεις της αγοράς M . 

it i i Mt itr rα β ε= + +  

όπου β  αντιπροσωπεύει τον συστηµατικό κίνδυνο, το α  δεν αποτελεί πηγή κινδύνου 

και ως εκ τούτου το αγνοούµε για τους σκοπούς της διαχείρισης κινδύνου, και το 

υπόλοιπο ε , το οποίο δε συσχετίζεται µε την αγορά. Μπορούµε επίσης να γράψουµε, 

σύµφωνα µε τα προηγούµενα και αγνοώντας το υπόλοιπο και το α  

( S / S ) ( M / M )β∆ ≈ ∆  

Τώρα, ας υποθέσουµε ότι έχουµε στη διάθεσή µας ένα συµβόλαιο µελλοντικής 

εκπλήρωσης σε δείκτη µετοχών, το οποίο έχει βήτα ίσο µε µονάδα (unity), δηλαδή,  

1( F / F ) ( M / M )∆ = ∆ . Για τα δικαιώµατα προαίρεσης το βήτα αντικαθίσταται από 

το καθαρό δέλτα, ( C ) ( M )δ∆ = ∆  

Όπως και στην περίπτωση της διάρκειας οµολόγων, µπορούµε να γράψουµε τη 

συνολική απόδοση χαρτοφυλακίου 

[ ]

V S N F

( S )( M / M ) NF( M / M )

( S ) NF ( M / M )

β

β

∆ = ∆ + ∆ =

= ∆ + ∆ =

= + ∆

 

που είναι µηδέν όταν η καθαρή έκθεση άνοιγµα, εκπροσωπούµενη από τον όρο εντός 

παρενθέσεων είναι µηδέν. Το βέλτιστο πλήθος συµβολαίων για θέση πώλησης (short) 

είναι  

* S
N

F

β
= −  
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5. Μη Γραµµικός Κίνδυνος–∆ικαιώµατα Προαίρεσης  

 

 
Το προηγούµενο κεφάλαιο επικεντρώθηκε στην γραµµική αντιστάθµιση, µε τη χρήση  

συµβάσεων, όπως  forward και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, των οποίων οι 

τιµές έχουν γραµµική σχέση µε τους υποκείµενους παράγοντες κινδύνου. Οι θέσεις 
σε αυτές τις συµβάσεις καθορίζονται στο χρονικό ορίζοντα αντιστάθµισης. Επειδή οι 

γραµµικοί συνδυασµοί των κανονικών τυχαίων µεταβλητών είναι επίσης τυχαίες 

µεταβλητές κανονικά κατανεµηµένες, η γραµµική αντιστάθµιση διατηρεί την 

κανονική κατανοµή, αν και µε χαµηλότερες διακυµάνσεις. 

 
Η αντιστάθµιση µη γραµµικών κινδύνων είναι πολύ πιο περίπλοκη. Επειδή τα 

δικαιώµατα προαίρεσης  έχουν µη γραµµικές αποδόσεις, η κατανοµή των τιµών 

δικαιωµάτων προαίρεσης  µπορεί να είναι έντονα ασύµµετρη. Τα δικαιώµατα 

προαίρεσης είναι σηµαντικά αντισταθµιστικά εργαλεία, που µπορούν να 

αναπαραχθούν µε δυναµική συναλλαγή των υποκείµενων αξιών, και αυτό παρέχει 

επίσης γνώσεις σχετικά µε τους κινδύνους των στρατηγικών των ενεργών 

συναλλαγών. 

 

 

5.1. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 
 

Θεωρούµε ένα παράγωγο χρηµατοοικονοµικό προϊόν του οποίου η αξία εξαρτάται 

από ένα υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο, το οποίο µπορεί να είναι µια τιµή, ένας 

δείκτης, ή µια απόδοση. Για παράδειγµα, ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς (call 

option) όπου το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο είναι ένα ξένο νόµισµα. 

Χρησιµοποιούµε τους ακόλουθους ορισµούς: 

tS : Η τρέχουσα τιµή spot του περιουσιακού στοιχείου σε δολάρια ή Ευρώ 

tF : H τρέχουσα προθεσµιακή τιµή του περιουσιακού στοιχείου 

K : H τιµή άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης 

tf : H τρέχουσα αξία του παράγωγου µέσου  

tr : To εγχώριο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

*

tr : To συναλλαγµατικό επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

tσ : H ετήσια µεταβλητότητα του ρυθµού µεταβολής του S  

τ : O χρόνος µέχρι τη λήξη, ωρίµανση. 

 

Γενικότερα, το *r αντιπροσωπεύει την εισοδηµατική ενίσχυση για το περιουσιακό 

στοιχείο, και το y  αντιπροσωπεύει την ετήσια απόδοση µερίσµατος ή τοκοµεριδίων 

σε ένα χρηµατιστηριακό δείκτη ή οµόλογο. 
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Για τα περισσότερα δικαιώµατα προαίρεσης, µπορούµε να γράψουµε την τιµή του 

παραγώγου ως συνάρτηση, *

t t t t tf f ( S ,r ,r , ,K , )σ τ= . Οι προδιαγραφές της σύµβασης 

εκπροσωπούνται από την τιµή άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης K  και το χρόνο 

µέχρι τη λήξη τ . Οι άλλοι παράγοντες επηρεάζονται από τις κινήσεις της αγοράς, 

δηµιουργώντας µεταβλητότητα στην τιµή του παράγωγου.  

 

Ανάπτυγµα Taylor 

 

Μας ενδιαφέρει να περιγράφουν τις µεταβολές της f . Το προφίλ της έκθεσης του 

παραγώγου µπορεί να περιγραφεί τοπικά µε τη χρήση του αναπτύγµατος Taylor, 
2

2

2

1

2

*

*

f f f f f f
df dS dS dr dr d d

S S r r
σ τ

σ τ
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

= + + + + + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

K  

Επειδή η αξία εξαρτάται από το S  µε µη γραµµικό τρόπο, έχουµε προσθέσει έναν 

τετραγωνικό όρο για S . 

 

Η αποτίµηση δικαιώµατος προαίρεσης ασχολείται µε την εύρεση της f . Η 

Αντιστάθµιση δικαιωµάτων προαίρεσης χρησιµοποιεί τις µερικές παραγώγους. Η 

διαχείριση κινδύνου συνδυάζει τα προηγούµενα σε σχέση µε τις µεταβολές των 

παραγόντων κινδύνου. 

 

Η προσέγγιση Taylor µπορεί να αποτύχει για διάφορους λόγους: 

1. Μεγάλες κινήσεις του υποκείµενου παράγοντα κινδύνου 

2. Υψηλές µη γραµµικές εκθέσεις, όπως  δικαιώµατα προαίρεσης κοντά στην 

λήξη, η εξωτικά δικαιώµατα προαίρεσης. 

3. Αλληλεπιδράσεις µεταξύ παραγόντων, όπως εξάρτηση της µεταβολής του σ  

από το S . 

 

 

5.2. Αποτίµηση ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης 

 
Το σηµείο-κλειδί της αποτίµησης BS είναι ότι µια θέση σε δικαίωµα προαίρεσης 

µπορεί να αναπαραχθεί από µια "δέλτα" θέση στο υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο. 

Ως εκ τούτου, ένα χαρτοφυλάκιο που συνδυάζει το περιουσιακό στοιχείο και το 

δικαίωµα προαίρεσης σε κατάλληλες αναλογίες είναι χωρίς κίνδυνο “σε τοπικό 

επίπεδο”, δηλαδή, για τις µικρές µεταβολές των τιµών. Για να ισχύει η υπόθεση 

απουσίας κερδοσκοπίας, αυτό το χαρτοφυλάκιο πρέπει να έχει απόδοση ίση µε το 

επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. 

 

Η αξία του δικαιώµατος προαίρεσης είναι η προεξοφληµένη αναµενόµενη απόδοση, 
rt

t RN Tf E e F( S )− =    

όπου RNE  αντιπροσωπεύει την αναµενόµενη µελλοντικής απόδοση ουδέτερου 

κινδύνου. 
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Στην περίπτωση ενός ευρωπαϊκού ∆ικαιώµατος Αγοράς (European call option), η 

τελική απόδοση είναι 0T TF( S ) Max( S K , )= −  η τρέχουσα τιµή του δίνεται από  

1 2

*
tr rc Se N( d ) Ke N( d )

τ τ− −= −  

όπου N( d )  είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής για την τυπική κανονική 

κατανοµή:  
21

2
1

2

d d x

N( d ) ( x )dx e dx
π

−

−∞ −∞
= Φ =∫ ∫  

 

όπου Φ  ορίζεται ως η συνάρτηση τυπικής κανονικής κατανοµής.  

Οι τιµές των 1 2d ,d  είναι 

1
2

*
tr rln( Se / Ke )

d
τ τ σ τ

σ τ

− −

= +  και 2 1d d σ τ= −  

 

Και λόγω της Put-Call Parity, η τιµή του ευρωπαϊκού ∆ικαιώµατος Πώλησης 

(European put option) είναι 

[ ] [ ]1 21 1
*

tr rp Se N( d ) Ke N( d )
τ τ− −= − − −  

 

 

5.3. Συντελεστές Ευαισθησίας Χαρτοφυλακίου - Greeks 

 

∆έλτα – delta 

 

O πιο σηµαντικός συντελεστής ευαισθησίας είναι ο ∆έλτα, η οποία είναι η πρώτη 

µερική παράγωγος της αξίας ως προς την τιµή του υποκείµενου τίτλου. 

f

S

∂
∆ =

∂
 

 

Για ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς, αυτό µπορεί να γραφτεί ως, 

1

*
tr

c

c
e N( d )

S

τ−∂
∆ = =

∂
, το οποίο είναι πάντα θετικό και κάτω από τη µονάδα. Όσο πιο  

κοντά είναι στη µονάδα. Το δικαίωµα τείνει να συµπεριφέρεται ακριβώς όπως το 

περιουσιακό στοιχείο. Από την άλλη εάν είναι πολύ χαµηλό, κοντά στο µηδέν 

σηµαίνει ότι η αξία του δικαιώµατος δεν µεταβάλλεται εξαιτίας της µεταβολής της 

τιµής του υποκείµενου τίτλου. Το δέλτα του δικαιώµατος πώλησης είναι 

[ ]1 1
*

tr

p

p
e N( d )

S

τ−∂
∆ = = −

∂
, το οποίο είναι πάντα αρνητικό και συµπεριφέρεται όπως 

και το c∆ . 

 

Όσο πλησιάζουν στην λήξη τα δικαιώµατα προαίρεσης έχουν ασταθή delta. Βάση της 

εσωτερικής αξίας η συνάρτηση, αν είναι εντός (in the money), δηλαδή S K> , τείνει 

στο 1, ενώ αν είναι εκτός (out of the money), δηλαδή S K< , τείνει στο 0 . 
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Γάµµα - Gamma 

 

O συντελεστής ευαισθησίας Γάµµα είναι η δεύτερη µερική παράγωγος της αξίας ως 

προς την τιµή του υποκείµενου τίτλου, ή αλλιώς η πρώτη µερική παράγωγος του 

∆έλτα ως προς την τιµή του υποκείµενου τίτλου, ή  
2

2

f

S

∂
Γ =

∂
 

 

Για ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς, αυτό µπορεί να γραφτεί ως, 

2

1

2

*
tr

c

e ( d )c

S S

τ

σ τ

− Φ∂
Γ = =

∂
, (και είναι ίδιο και για δικαίωµα πώλησης) και έχει το σχήµα 

“καµπάνας”  της συνάρτησης πυκνότητας της κανονικής κατανοµής. Τα δικαιώµατα 

για τα οποία ισχύει S K=  (at-the-money), έχουν τον υψηλότερο γάµµα, γεγονός που 

δείχνει ότι το ∆έλτα µεταβάλλεται πολύ γρήγορα καθώς µεταβάλλεται η τιµή του 

υποκείµενου τίτλου.  Σε αντίθεση, τόσο τα in-the-money όσο και τα out-of-the-money 

έχουν χαµηλό γάµµα επειδή τα δέλτα τους τείνουν να είναι σταθερά, κοντά σε ένα ή 

µηδέν, αντίστοιχα. Επίσης, όσο  η λήξη πλησιάζει, το γάµµα του δικαιώµατος 

αυξάνεται. Οπότε για τα vanilla  options, οι µη γραµµικότητες είναι πιο έντονες για τα 

βραχυπρόθεσµα at-the-money. 

 

Έτσι, ο συντελεστής γάµµα είναι παρόµοιος µε την έννοια της κυρτότητας που 

αναπτύχθηκε για τα οµόλογα. Ωστόσο, τα οµόλογα σταθερού τοκοµεριδίου (fixed 

coupon bonds) έχουν πάντα θετική κυρτότητα, ενώ τα δικαιώµατα προαίρεσης 

µπορούν να δηµιουργήσουν θετική ή αρνητική κυρτότητα. Θετική κυρτότητα ή 

γάµµα είναι ωφέλιµη, καθώς συνεπάγεται ότι η αξία του περιουσιακού στοιχείου 

µειώνεται πιο αργά και αυξάνει πιο γρήγορα από ότι διαφορετικά. Αντίθετα, η 

αρνητική κυρτότητα µπορεί να είναι επικίνδυνη, διότι θα συνεπάγεται ταχύτερη 

πτώση των τιµών και πιο αργή αύξηση τους. Σε αντάλλαγµα για την ανάληψη των 

αρνητικών επιπτώσεων αυτής της αρνητικής κυρτότητας, οι πωλητές των 

δικαιωµάτων προαίρεσης λαµβάνουν το premium. 

 

Vega 

 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι εκτεθειµένα όχι µόνο σε κινήσεις προς την 

κατεύθυνση της τρέχουσας τιµή αγοράς, αλλά και της µεταβλητότητας τους, ως εκ 

τούτου µπορεί να θεωρηθούν ως “στοιχήµατα µεταβλητότητας”.  Η ευαισθησία στην 

µεταβλητότητα ονοµάζεται  και vega  (µερικές φορές επίσης ονοµάζεται λάµδα, ή 

κάππα). O συντελεστής ευαισθησίας vega είναι η πρώτη µερική παράγωγος της αξίας 

ως προς την µεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου, 

f

σ
∂

Λ = Κ =
∂
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Όπως µε τον γάµµα, και ο vega είναι ίδιος και για θέσεις αγοράς και πώλησης για τα 

Ευρωπαϊκά δικαιώµατα προαίρεσης, 1

*
tr

c ,p c ,p

c
Se ( d )

τ τ
σ

−∂
Λ = Κ = = Φ

∂
, το οποίο 

έχει επίσης το σχήµα “καµπάνας” της συνάρτησης πυκνότητας κανονικής κατανοµής. 

Αν αυτός ο συντελεστής έχει αρνητικό πρόσηµο τότε αυτό σηµαίνει ότι η αξία 

µειώνεται µε την αύξηση της µεταβλητότητας του υποκειµένου, ενώ όταν είναι θετικό 

σηµαίνει ότι αυξάνεται µε την αύξηση της µεταβλητότητας. Οπότε  πρέπει να είναι 

θετικός για θέσεις αγοράς. Επιπλέον τα at-the-money δικαιώµατα είναι πιο ευαίσθητα 

στην µεταβλητότητα, η επίδραση του χρόνου, όµως, είναι διαφορετική από εκείνη 

που ισχύει για τον γάµµα, επειδή ο όρος τ  εµφανίζεται στον αριθµητή αντί του 

παρονοµαστή, αυτό σηµαίνει ότι όσο πιο κοντά στην λήξη τόσο µειώνεται ο vega. 

 

Ρω – Rho 

  

Η ευαισθησία στο εγχώριο επιτόκιο ονοµάζεται ρω. 

f
P

r

∂
=

∂
 

 

Για ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς, αυτό µπορεί να γραφτεί ως, 

2

r

c

c
Ke N( d )

r

ττ−∂
Ρ = =

∂
, και για δικαίωµα πώλησης,  2

r

p

p
Ke N( d )

r

ττ−∂
Ρ = = − −

∂
. 

Μία αύξηση των επιτοκίων αυξάνει την αξία του δικαιώµατος αγοράς, καθώς το 

υποκείµενο περιουσιακό στοιχείου αυξάνεται µε ταχύτερο ρυθµό, γεγονός που 

αυξάνει την πιθανότητα άσκησης του δικαιώµατος, µε µια σταθερή τιµή εξάσκησης 

K . Στο όριο, για άπειρο επιτόκιο, η πιθανότητα άσκησης είναι ίση µε την µονάδα και 

το δικαίωµα αγοράς είναι ισοδύναµο µε το ίδιο το απόθεµα. 

 

Θήτα – Theta 

 

Τέλος, η διακύµανση στην αξία του δικαιώµατος που οφείλεται στο πέρασµα του 

χρόνου καλείται θήτα.  

f

t

∂
Θ =

∂
 

 

Σε αντίθεση µε άλλους παράγοντες, οι µεταβολές στο υπόλοιπο µέχρι το χρόνο λήξης 

είναι απολύτως προβλέψιµες, οπότε ο χρόνος δεν είναι ένας παράγοντας κινδύνου. 

 

Για ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα αγοράς,  

1
1 2

2

*
t

*
t

r
r* r

c

Se ( d )c c
r Se N( d ) rKe N( d )

t

τ
τ τσ

τ τ

−
− −Φ∂ ∂

Θ = = − = − + −
∂ ∂

 

και για ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα πώλησης, 

1
1 2

2

*
t

*
t

r
r* r

p

Se ( d )p p
r Se N( d ) rKe N( d )

t

τ
τ τσ

τ τ

−
− −Φ∂ ∂

Θ = = − = − − − + −
∂ ∂
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Ο θήτα είναι αρνητικός για θέσεις αγοράς είτε πρόκειται για δικαιώµατα αγοράς είτε 

για δικαιώµατα πώλησης. Αυτό ουσιαστικά συµβαίνει γιατί µε την πάροδο του 

χρόνου τα δικαιώµατα χάνουν από την αξία τους. 

 

 

5.4. Αποτίµηση ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης και Greeks 

 
Πρόκειται για µια εναλλακτική προσέγγιση της αποτίµησης Black-Scholes. 

Υπενθυµίζεται ότι τα υποκείµενα περιουσιακά στοιχεία ακολουθούν µια στοχαστική 

ανέλιξη γνωστή ως γεωµετρική κίνηση Brown (geometric Brownian motion), 

dS Sdt Sdzµ σ= +  

όπου dz ακολουθεί την κανονική κατανοµή µε µέση τιµή µηδέν και διακύµανση dt . 

 

Λαµβάνοντας υπόψη µόνο αυτή την πηγή κινδύνου, µπορούµε να επιστρέψουµε στο 

ανάπτυγµα Taylor,  όπου η αξία του παραγώγου είναι µία συνάρτηση του S  και του 

χρόνου, που µπορεί να γραφεί ως f ( S ,t ) . Χρησιµοποιώντας το λήµµα του Ito, 

µπορούµε να συνδέσουµε την στοχαστική ανέλιξη f  µε την στοχαστική ανέλιξη S . 

Αυτό µπορούµε να το δούµε σαν επέκταση του αναπτύγµατος του Taylor σε 

στοχαστικό περιβάλλον. 

( )

2
2 2

2

2 2

1

2

1

2

f f f f
df S S dt S dz

S S S

S S dt S dz

µ σ σ
τ

µ σ σ

 ∂ ∂ ∂ ∂ = + + + =   ∂ ∂ ∂ ∂  

 = ∆ + Γ + Θ + ∆ 
 

 

Ο πρώτος όρος, συµπεριλαµβανοµένου και του dt , είναι η τάση (trend). Ο δεύτερος 

όρος, συµπεριλαµβανοµένου και του dz , είναι το στοχαστικό στοιχείο. 

Στη συνέχεια, έχουµε κατασκευάσει ένα χαρτοφυλάκιο σε ισορροπία µεταξύ S  και 

f  που δεν έχει έκθεση στον dz . 

f SΠ = − ∆  

Οπότε η στοχαστική ανέλιξη του χαρτοφυλακίου είναι 

( ) ( )

( ) ( ) ( )

2 2

2 2

2 2

1

2

1

2

1

2

d S S dt S dz Sdt Sdz

S S dt S dz S dt S dz

S dt

µ σ σ µ σ

µ σ σ µ σ

σ

 Π = ∆ + Γ + Θ + ∆ − ∆ + = 
 

 = ∆ + Γ + Θ + ∆ − ∆ − ∆ = 
 

 = Γ + Θ 
 

 

Η απλούστευση αυτή είναι εξαιρετικά σηµαντική. Οι όροι που αφορούν το 

dz αλληλοαναιρούνται, οπότε το χαρτοφυλάκιο έχει προστατευθεί απο την πηγή 

αυτού του κινδύνου. Ταυτόχρονα, οι όροι µε Sµ  αλληλοαναιρούνται. Το γεγονός ότι 

εξαφανίζεται το µ  από την εξέλιξη (τάση - trend) του χαρτοφυλακίου είναι 

σηµαντικό, καθώς εξηγεί γιατί η τάση του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου δεν 

εµφανίζεται στο Black-Scholes. 
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Συνεχίζοντας, οφείλουµε να παρατηρήσουµε ότι το χαρτοφυλάκιο Π  δεν έχει κανένα 

κίνδυνο. Για να αποφευχθεί η κερδοσκοπία, θα πρέπει να έχει απόδοση ίση µε το 

επιτόκιο µηδενικού κινδύνου: 

d ( r )dt r( f S )dtΠ = Π = − ∆  

Αν το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο έχει µερισµατική απόδοση y ,  

d ( r )dt y Sdt r( f S )dt y SdtΠ = Π + ∆ = − ∆ + ∆  

Εξισώνοντας τις παραπάνω ισότητες, 

2 2

2 2

1

2

1

2

S dt r( f S )dt y Sdt

( r y ) S S rf

σ

σ

 Γ + Θ = − ∆ + ∆ 
 

− ∆ + Γ + Θ =

 

Αυτή είναι η µερική διαφορική εξίσωση Black-Scholes, που ισχύει για κάθε 

σύµβαση, ή χαρτοφυλάκιο, που από η αξία του βασίζεται σε κάποια υποκείµενη αξία 

S .  
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6. Μοντελοποίηση της Μεταβλητότητας  

 
Ένα µοντέλο που υπάρχουν σηµαντικές εµπειρικές ενδείξεις ότι µπορούν να κάνουν 

µε επιτυχία πρόβλεψη του κινδύνου είναι το  γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικό µοντέλο (generalized autoregressive conditional 

heteroskedastic – GARCH) που αναπτύχθηκε από τους Engle (1982) και Bollerslev 

(1986). Όπως ήδη έχουµε αναφέρει, ως κίνδυνος αγοράς ορίζεται ο κίνδυνος που 

προκαλείται από κινήσεις στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού ή 

ισοδύναµα τις αποδόσεις Αυτή η κλάση µοντέλων προϋποθέτει ότι η απόδοση κατά 

τη χρονική περίοδο t ακολουθεί την κανονική κατανοµή µε  παραµέτρους tµ  και tσ . 

t t tr ~ ( , )µ σΦ . Το σηµαντικό σηµείο είναι ότι το σ  αναπροσαρµόζεται στο χρόνο. 

Στο πλαίσιο αυτό, ορίζουµε την υπό συνθήκη διακύµανση (conditional variance), 

καθώς αυτή εξαρτάται από τις τρέχουσες πληροφορίες th . Αυτή µπορεί να διαφέρει 

από την διακύµανση, η οποία είναι η ίδια για το σύνολο του δείγµατος. Η υπόθεση 

που αφορά την κανονική  κατανοµή θα µπορούσε να επεκταθεί και σε άλλες 

κατανοµές, όπως η Student. 

 

 
6.1. Στοχαστικές Αποδόσεις και Υποθέσεις  
 

Ηµερήσια γεωµετρική ή “log”-απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου ορίζεται ως 

µεταβολή στο λογάριθµο της ηµερήσιας τιµής κλεισίµατος της τιµής του υποκείµενου 

τίτλου:  

1 1t t tR ln( S ) ln( S )+ += −  

Η αριθµητική απόδοση ορίζεται ως:  

1 1 1 1t t t t t tr ( S S ) / S ( S / S )+ + += − = −  

Οι δύο αποδόσεις συσχετίζονται, όπως µπορεί να φανεί, αφού 

1 1 1 1 11t t t t t t tR ln( S ) ln( S ) ln( S / S ) ln( r ) r+ + + + += − = = + ≈  

Η προσέγγιση ισχύει επειδή  1ln( x ) x≈ − , όταν το x είναι κοντά στο 1. 

Ένα πλεονέκτηµα της “log”-απόδοσης είναι ότι µπορούµε εύκολα να υπολογίσουµε 

την προστιθέµενη-σωρευτική απόδοση για έναν χρονικό ορίζοντα K -ηµερών 

αθροίζοντας τις ηµερήσιες αποδόσεις. 

1 1

1 1

K K

t :t K t K t t k t k t k

k k

R ln( S ) ln( S ) ln( S ) ln( S ) R+ + + + + − +
= =

= − = − =∑ ∑  

 

Μπορούµε να θεωρήσουµε ότι τα ακόλουθα είναι δεδοµένα  και εφαρµόζονται στις 

περισσότερες στοχαστικές αποδόσεις.  

 

• Οι ηµερήσιες αποδόσεις έχουν πολύ µικρή αυτοσυσχέτιση. (Με άλλα λόγια, οι 

αποδόσεις είναι σχεδόν αδύνατο να προβλεφθούν από τις τιµές που έλαβαν στο 

παρελθόν.)  
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1 1 0 0 1 2 100t tCorr( R ,R ) , , , , ,τ για τ+ + − ≈ = K  

• Η µη δεσµευµένη κατανοµή των ηµερήσιων αποδόσεων έχει παχύτερες ουρές από 

την κανονική κατανοµή. Παχύτερες ουρές σηµαίνει µεγαλύτερη πιθανότητα 

µεγάλων ζηµιών από αυτές που θα πρότεινε η κανονική κατανοµή. 

• Η χρηµατιστηριακή αγορά παρουσιάζει περιστασιακές πτώσεις, αλλά όχι εξίσου 

µεγάλες ανοδικές κινήσεις. Κατά συνέπεια, η κατανοµή απόδοσης είναι 

ασύµµετρη ή  µε αρνητική λοξότητα (skewness). Άλλες αγορές, όπως αυτή για το 

συνάλλαγµα τείνουν να εµφανίζουν λιγότερη λοξότητα. 

• Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων κυριαρχεί πλήρως την µέση απόδοση σε 

σύντοµο χρονικό ορίζοντα, όπως για µία ηµέρα. Κατά συνέχεια, δεν είναι δυνατή 

η στατιστική απόρριψη µιας µηδενικής µέσης απόδοσης. 

• Η διακύµανση, µετρούµενη, για παράδειγµα, µε τετραγωνικές αποδόσεις, 

εµφανίζει θετική συσχέτιση µε το παρελθόν. Αυτό είναι ιδιαίτερα εµφανές σε 

σύντοµο χρονικό ορίζοντα, όπως σε καθηµερινή ή εβδοµαδιαία βάση. 

1 1

2 2 0
t t

Corr( R ,R ) , ά
τ

για µικρ τ
+ + −

>  

• Τα ίδια κεφάλαια και οι δείκτες των ιδίων κεφαλαίων εµφανίζουν αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ της διακύµανσης και αποδόσεων. Αυτό ονοµάζεται συχνά  

πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα ή µόχλευση (leverage effect). 

• Η συσχέτιση µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων φαίνεται να είναι χρονικά 

µεταβαλλόµενη. Η συσχέτιση µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων φαίνεται να 

αυξάνει σηµαντικά σε αγορές υψηλής καθοδικής µεταβλητότητας και εξαιρετικά 

κατά τη διάρκεια κατάρρευσης της αγοράς. 

• Ακόµα και µετά την τυποποίηση των αποδόσεων από ένα χρονικά µεταβαλλόµενο 

µέτρο µεταβλητότητας, εξακολουθούν να έχουν πιο παχιές ουρές από την 

κανονική κατανοµή. Θα αναφερόµαστε σε αυτό ως στοιχείο υπό συνθήκη µη 

κανονικότητας. 

• Καθώς ο χρονικός ορίζοντας για τις αποδόσεις µεγαλώνει, η µη δεσµευµένη  

κατανοµή των αποδόσεων τείνει όλο και περισσότερο να µοιάζει στην κανονική 

κατανοµή.  

 

Με βάση τα παραπάνω, το µοντέλο απόδοσης περιουσιακού στοιχείου θα έχει τη 

γενική µορφή 

1 1 1 1 1 0 1t t t t tR z , z ~ D( , )µ σ µε+ + + + += +  

 

Όπου [ ]1t tE R +  είναι δεσµευµένη µέση απόδοση, 1tµ +  είναι η δεσµευµένη 

διακύµανση, και [ ]2

1 1t t tR µ+ +Ε −  είναι 
1

2

t
σ

+
. Η τυχαία µεταβλητή 1tz +  είναι ένας όρος 

που υποθέτουµε είναι ταυτόσηµα και ανεξάρτητα κατανεµηµένος σύµφωνα µε την 

κατανοµή D(0,1), η οποία έχει µια µέση µηδέν και διακύµανση ίση µε ένα. Θα 

υποθέσουµε ότι η δεσµευµένη µέση τιµή των αποδόσεων 1tµ +  είναι απλά µηδέν. Για 

τα δεδοµένα σε ηµερήσια βάση, αυτή είναι µια αρκετά λογική υπόθεση. Για πιο 

µακροπρόθεσµους ορίζοντες, ο διαχειριστής κινδύνου µπορεί να θέλει να εκτιµήσει 

ένα µοντέλο για τη δεσµευµένη µέση καθώς  και την διακύµανση. 
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6.2. Απλή Πρόβλεψη ∆ιακύµανσης  
 

Θεωρούµε ότι για σύντοµο χρονικό ορίζοντα, όπως η µια ηµέρα, µπορούµε µε 

ασφάλεια να υποθέσουµε ότι η µέση τιµή του tR  είναι µηδενική, δεδοµένου ότι 

κυριαρχείται από την τυπική απόκλιση των αποδόσεων. Επιπλέον, θα υποθέσουµε ότι 

οι καινοτοµίες ή ειδήσεις που επηρεάζουν την απόδοση περιουσιακών στοιχείων είναι 

συνήθως κανονικά κατανεµηµένα. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να σηµειωθεί ότι οι 

υποθέσεις κανονικότητας δεν είναι ρεαλιστικές, απλώς προς το παρόν µας επιτρέπουν 

να επικεντρωθούµε στη µοντελοποίηση της δεσµευµένης διακύµανσης της 

κατανοµής. 

 

Λαµβάνοντας υπόψη τις παραδοχές που έγιναν, µπορούµε θεωρήσουµε ότι για τις 

ηµερήσιες αποδόσεις ισχύει: 

1 1 1 1 0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε+ + + += Ν  

Αυτή η υπόθεση υποδηλώνει ότι από τη στιγµή που έχουµε δηµιουργήσει ένα 

µοντέλο για την µεταβαλλόµενη χρονικά διακύµανση, 2

1tσ + , θα γνωρίζουµε την 

κατανοµή της απόδοσης του περιουσιακού στοιχείου, και ως εκ τούτου µπορεί 

εύκολα να υπολογιστεί οποιαδήποτε επιθυµητό µέτρο κινδύνου. 

 

Επίσης θεωρούµε ότι για τις ηµερήσιες αποδόσεις ισχύει ότι η αυτοσυσχέτιση 

(autocorrelation) είναι ασήµαντη και ισχύει ότι:  

1 1 0 1 2 100t tCorr( R ,R ) , , , ,τ για τ+ + − ≈ = K . 

 

Μετρώντας την διακύµανση από τα τετράγωνα των αποδόσεων, παρουσιάζει ισχυρή 

αυτοσυσχέτιση, έτσι ώστε αν η τελευταία περίοδος ήταν υψηλής διακύµανσης, τότε 

και η αµέσως επόµενη είναι πολύ πιθανό να είναι υψηλής διακύµανσης. Ο 

ευκολότερος τρόπος για να συλληφθεί αυτό το φαινόµενο είναι θέτοντας τη 

διακύµανση της επόµενης περιόδου να είναι ίση µε τον µέσο όρο των τελευταίων  m   

παρατηρήσεων: 

2 2 2

1 1 1

1 1

1 1m m

t t tR R
m m

τ τ
τ τ

σ + + − + −
= =

= =∑ ∑  

 

Σηµειώνεται ότι αυτό είναι µια σωστή πρόβλεψη, υπό την έννοια ότι η πρόβλεψη για 

την επόµενη διακύµανση είναι άµεσα διαθέσιµη στο τέλος της τρέχουσας περιόδου, 

όταν η ηµερήσια απόδοση έχει πραγµατοποιηθεί.. Ωστόσο, το γεγονός ότι το µοντέλο 

θέτει ίσα βάρη (ίσα µε 1/m) για τις m  προηγούµενες παρατηρήσεις,  παράγει 

αδικαιολόγητα αποτελέσµατα.  Μια πιο σταδιακή µείωση στην επίδραση των 

προηγούµενων αποδόσεων στον υπολογισµό της τρέχουσας διακύµανσης θα ήταν 

δικαιολογηµένη. Επιπλέον δεν είναι καθόλου σαφές πως θα γίνει η επιλογή των m . Η 

χρήση ενός µεγάλου πλήθους παρατηρήσεων m  οδηγεί σε υπερβολικά οµαλή 

διαχρονική χρονική εξέλιξη των 1tσ + , ενώ ένα µικρό m  οδηγεί σε µια υπερβολικά 

οδοντωτή  διαχρονική χρονική εξέλιξη των 1tσ + . 
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Το σύστηµα RiskMetrics της JP Morgan για τη διαχείριση του κινδύνου αγοράς 

ακολουθεί το παρακάτω µοντέλο, όπου τα βάρη των παρελθοντικών τετραγώνων των 

αποδόσεων µειώνονται εκθετικά καθώς κινούµαστε προς τα πίσω στο χρόνο. Το 

µοντέλο διασποράς RiskMetrics, ή οµαλότερο εκθετικό (exponential smoother) όπως 

καλείται µερικές φορές, είναι γραµµένο ως: 

2 1 2

1 1

1

1 0 1t t( ) R ,τ
τ

τ

σ λ λ για λ
∞

−
+ + −

=

= − < <∑  

∆ιαχωρίζοντας από το άθροισµα τον τετραγωνικό όρο για 1τ = , όπου 1 0 1τλ λ− = = , 

έχουµε: 

2 1 2 2

1 1

2

1 1t t t( ) R ( )Rτ
τ

τ

σ λ λ λ
∞

−
+ + −

=

= − + −∑  

 

Εφαρµόζοντας τον ορισµό του οµαλότερου εκθετικού µοντέλου ξανά, µπορούµε  να 

γράψουµε την σηµερινή διακύµανση οµαλότερο 2

tσ , ως 

2 1 2 1 2

1

1 2

1
1 1t t t( ) R ( ) Rτ τ

τ τ
τ τ

σ λ λ λ λ
λ

∞ ∞
− −

− + −
= =

= − = −∑ ∑  

έτσι ώστε η αυριανή διακύµανση να γραφτεί στην µορφή 
2 2 2

1 1t t t( )Rσ λσ λ+ = + −  

Η πρόβλεψη του µοντέλου RiskMetrics για την αυριανή διακύµανση µπορεί έτσι να 

θεωρηθεί ως ένας σταθµισµένος µέσος της σηµερινής διακύµανσης και του 

τετράγωνου της σηµερινής απόδοσης.  

 

Το µοντέλο RiskMetrics έχει κάποια σαφή πλεονεκτήµατα. Πρώτον, παρακολουθεί 

τις αλλαγές διακύµανσης µε τρόπο που να είναι σε γενικές γραµµές σύµφωνος µε 

παρατηρούµενες αποδόσεις. Οι πρόσφατες αποδόσεις είναι περισσότερο σηµαντικές 

για τη διακύµανση του αύριο από πιο µακρινές, καθώς το λ είναι µικρότερο της 

µονάδας µικραίνει, όταν η υστέρηση (lag) τ, µεγαλώνει. ∆εύτερον, το µοντέλο 

περιέχει µόνο µια άγνωστη παράµετρο, δηλαδή το λ. Όταν υπολογίζεται η λ για 

µεγάλο αριθµό περιουσιακών στοιχείων, διαπιστώθηκε ότι οι εκτιµήσεις ήταν αρκετά 

παρόµοιες ανάµεσα στα περιουσιακά στοιχεία, και ως εκ τούτου τέθηκε λ = 0,94 για 

κάθε περιουσιακό στοιχείο για την ηµερήσια πρόβλεψη διακύµανσης. Στην 

περίπτωση αυτή, δεν είναι αναγκαία η εκτίµηση, πράγµα που είναι ένα τεράστιο 

πλεονέκτηµα σε µεγάλα χαρτοφυλάκια. Τρίτον, σχετικώς λίγα δεδοµένα πρέπει να 

αποθηκεύονται προκειµένου να υπολογιστεί αυριανή διακύµανση. Ο συντελεστής για 

το τετράγωνο των σηµερινών αποδόσεων είναι 1 0 06( ) .λ− = , και ο συντελεστής 

µειώνεται εκθετικά  στο 991 0 000131( ) .λ λ− =  στην 100η υστέρηση τετραγωνικής 

απόδοσης. Αφού συµπεριληφθούν 100 υστερήσεις, το άθροισµα των συντελεστών 

φτάνει στο 
100 1

1
1 0 998( ) .τ

τ
λ λ −

=
− =∑ . Οπότε απαιτείται αποθήκευση µόνο 100  

ηµερήσιων αποδόσεων µε σκοπό να υπολογιστεί η διακύµανση 2

1tσ +  της επόµενης 

µέρας. Προφανώς, µόλις το 2

tσ  υπολογιστεί οι προηγούµενες αποδόσεις δεν 

χρειάζονται πια. 
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Το µοντέλου RiskMetrics έχει πολλά πλεονεκτήµατα  όσον αφορά την πρόβλεψη, της 

διακύµανσης, έχει ορισµένες ελλείψεις, οι οποίες θα µας παρακινήσουν να 

εξετάσουµε λίγο πιο εξελιγµένα µοντέλα.  

 

 

6.3. Μοντέλο ∆ιακύµανσης GARCH  
 

Εισάγουµε µια σειρά από µοντέλα που αποτυπώνουν σηµαντικά χαρακτηριστικά των 

αποδόσεων και είναι αρκετά ευέλικτα ώστε να εξυπηρετήσουν εξειδικευµένα 

χαρακτηριστικά των τίτλων. Το µειονέκτηµα αυτών των µοντέλων είναι ότι απαιτούν 

µη γραµµική εκτίµηση των παραµέτρων. 

 

Το απλούστερο γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπο συνθήκη ετεροσκεδαστικό µοντέλο 

(GARCH)  της δυναµικής διακύµανσης µπορεί να γραφτεί ως 
2 2 2

1 1t t tR ,σ ω α βσ µε α β+ = + + + <  

 

Παρατηρούµε ότι το µοντέλο RiskMetrics µπορεί να θεωρηθεί ως µία ειδική 

περίπτωση του απλού GARCH µοντέλου αν ισχύει 1 ,α λ β λ= − =  ώστε 1α β+ = , 

και 0ω = . Ετσι, τα δύο µοντέλα φαίνεται να µοιάζουν. Ωστόσο, υπάρχει µια 

σηµαντική διαφορά: Μπορούµε να ορίσουµε την αδέσµευτη, ή µακροπρόθεσµη µέση 

διακύµανση, 2σ , να είναι 

2 2 2 2 2 2

1t t tRσ σ ω α β σ ω ασ βσ+     = Ε = + Ε + Ε = + +      , 

έτσι ώστε 2 1/ ( )σ ω α β= − − . 

 

Είναι πλέον σαφές ότι αν 1α β+ = , όπως είναι η περίπτωση του µοντέλου 

RiskMetrics, τότε η µακροπρόθεσµη διακύµανση, δεν είναι καλά ορισµένη σε αυτό το 

µοντέλο. Έτσι, µια σηµαντική ιδιορρυθµία του RiskMetrics µοντέλου αναδύεται: 

Αγνοεί το γεγονός ότι η µακροπρόθεσµη µέση  διακύµανση τείνει να είναι σχετικά 

σταθερή µέσα στον χρόνο. Το µοντέλο GARCH, µε τη σειρά του, εµµέσως βασίζεται 

στη 2σ . Αυτό µπορεί να φανεί από την επίλυση για ω της µακροπρόθεσµης εξίσωσης 

διακύµανσης και αντικαθιστώντας την, στη δυναµική εξίσωση διακύµανσης.  
2 2 2 2 2 2 2 2 2

1 1t t t t t( ) R ( R ) ( )σ α β σ α βσ σ α σ β σ σ+ = − − + + = + − + −  

Έτσι, η διακύµανση της επόµενης περιόδου είναι ένας σταθµισµένος µέσος όρος της 

µακροπρόθεσµης διακύµανσης, του τετραγώνου της απόδοσης και της διακύµανσης.   

 

Ένα βασικό πλεονέκτηµα των υποδειγµάτων GARCH για τη διαχείριση του κινδύνου 

είναι  ότι η µίας ηµέρας  πρόβλεψη της διακύµανσης, 2

1t | tσ + , δίνεται απευθείας από το 

µοντέλο ως 2

1tσ + . Έστω ότι θέλουµε την πρόβλεψη της διακύµανσης των ηµερήσιων 

αποδόσεων τις k επόµενες ηµέρες, χρησιµοποιώντας µόνο πληροφορίες που είναι 

διαθέσιµες στο τέλος της τρέχουσας µέρας. Στο GARCH, η αναµενόµενη αξία της 

µελλοντικής διακύµανσης για ορίζοντα  k  είναι:  
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( )

2 2 2 2 2 2

1 1

2 2 2 2 2

1 1 1

2 2

1

t t k t t k t t

t t t t t

t t

E aE R E

aE z E

( ) E ,

κ

κ κ κ

κ

σ σ σ β σ σ

σ σ β σ σ

α β σ σ

+ + − + −

+ − + − + −

+ −

     − = − + − =     

   = − + − =   

 = + − 

 

έτσι ώστε 

( ) ( )2 2 1 2 2 1 2 2

1 1

k k

t t k t t tE ( ) E ( )σ σ α β σ σ α β σ σ− −
+ + +   − = + − = + −     

 

Η υπό συνθήκη αναµενόµενη, [ ]tE * , αναφέρεται στον υπολογισµό της αναµενόµενης 

τιµής χρησιµοποιώντας όλη τη διαθέσιµη πληροφορία που είναι διαθέσιµη µέχρι το 

τέλος της t ηµέρας,  συµπεριλαµβανόµενου και του τετραγώνου της απόδοσης  της t 

ηµέρας. 

 

Θα αναφερόµαστε στο α β+  ως εµµονή (persistence) του µοντέλου. Μια υψηλή 

εµµονή, δηλαδή, ένα α β+  κοντά στη µονάδα, συνεπάγεται ότι διαταραχές που 

ωθούν τη διακύµανση µακριά από τον µακροπρόθεσµο µέσο όρο, θα διαρκέσουν για 

µεγάλο χρονικό διάστηµα, αλλά τελικά η µακροπρόθεσµη πρόβλεψη θα είναι η 

µακροπρόθεσµη µέση διακύµανσης, 2σ . 

 

Παρόµοιοι υπολογισµοί για το RiskMetrics µοντέλο αποκαλύπτουν ότι  
2 2

1t t k tE , kσ σ+ +  = ∀   

όπου 1α β+ =  και το  2σ απροσδιόριστο. Έτσι, η εµµονή σε αυτό το µοντέλο είναι 1, 

το οποίο σηµαίνει ότι µια διαταραχή στην διακύµανση παραµένει για πάντα. Η 

αύξηση της διακύµανσης θα ωθήσει προς τα επάνω την προσδοκώµενη διακύµανση 

µε το ίδιο ποσό για όλες τις µελλοντικές προβλέψεις. Αυτός είναι ένας άλλος τρόπος 

για να πούµε ότι το µοντέλο RiskMetrics αγνοεί την µακροπρόθεσµη διακύµανση 

στην πρόβλεψη του. Εάν α β+  είναι κοντά στη µονάδα, όπως συνήθως είναι, τότε  

τα δύο µοντέλα µπορεί να δώσουν παρόµοιες προβλέψεις για βραχυπρόθεσµους 

ορίζοντες, k , αλλά για µακροπρόθεσµο ορίζοντα, συµπεριφέρονται πολύ 

διαφορετικά. Αν σήµερα είναι υψηλής διακύµανσης ηµέρα, τότε το RiskMetrics 

µοντέλο προβλέπει ότι όλες οι επόµενες ηµέρες θα είναι υψηλής διακύµανσης. Το 

GARCH µοντέλο πιο ρεαλιστικά υποθέτει ότι τελικά στο µέλλον η διακύµανση θα 

επανέλθει στη µέση τιµή. 

 

Μέχρι στιγµής έχουµε εξετάσει την πρόβλεψη της διακύµανσης των ηµερήσιων 

αποδόσεων για ορίζοντα k  επόµενων  ηµερών. Ακόµα περισσότερο ενδιαφέρον έχει 

ο προσδιορισµός  της πρόβλεψης της διακύµανσης των σωρευτικών αποδόσεων K  

ηµερών, 

1

1

K

t :t K t k

k

R R+ + +
=

≡ ∑ . 

Εφόσον υποθέτουµε ότι οι αποδόσεις έχουν µηδενική αυτοσυσχέτιση, η διακύµανση 

των σωρευτικών αποδόσεων K  ηµερών είναι: 
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1

2

2 2

1 1
t :t K

K K

t t k t k

k k

Rσ σ
+ + + +

= =

   ≡ Ε = Ε    
∑ ∑  

Κατά συνέπεια για το RiskMetrics µοντέλο, έχουµε 

1

2 2 2

1 1

1
t :t K

K

t t

k

Kσ σ σ
+ + + +

=

= =∑  

Ενώ για το GARCH µοντέλο, 

( )
1

2 2 1 2 2 2

1 1

1
t :t K

K
k

t t

k

K ( ) Kσ σ α β σ σ σ
+ +

−
+ +

=

= + + − ≠∑  

 

Εάν RiskMetrics µοντέλο και  το GARCH µοντέλο έχουν ίδια 2

1tσ +  , και  2 2

1tσ σ+ < , 

τότε η GARCH πρόβλεψη διακύµανσης θα είναι υψηλότερη από την πρόβλεψη 

RiskMetrics. Έτσι, υποθέτοντας ότι το µοντέλο RiskMetrics εάν τα δεδοµένα 

φαίνονται περισσότερο σαν πραγµατικά θα GARCH οι διαχειριστές κινδύνου θα  

έχουν µια ψευδή αίσθηση ηρεµίας της αγοράς στο µέλλον, όταν η αγορά είναι ήρεµη 

σήµερα και 2 2

1tσ σ+ < . 

 

Μια ατέλεια που µοιράζονται τα δύο µοντέλα είναι ότι η κατανοµή για πολλές 

περιόδους είναι άγνωστη ακόµη και αν η κατανοµή για την αµέσως επόµενη ηµέρα 

υποτεθεί ότι είναι η κανονική. Έτσι, ενώ είναι εύκολο να προβλεφθεί η 

µακροπρόθεσµη διακύµανση για αυτά τα µοντέλα, δεν είναι τόσο εύκολο να να 

προβλεφθεί ολόκληρη η υπό συνθήκη κατανοµή. 

 

 

6.4. Επέκταση του Μοντέλου GARCH  
 

Όπως προαναφέρθηκε, ένα από τα πλεονεκτήµατα των µοντέλων GARCH είναι η 

ευελιξία τους. Θα εξετάσουµε αυτή την ευελιξία και θα παρουσιάσουµε µερικά από 

τα µοντέλα που είναι πιο χρήσιµα στη διαχείριση του κινδύνου. 

 

Μεγάλη Μνήµη στη µεταβλητότητα 

 

Το απλό µοντέλο GARCH  που αναφέρθηκε, συχνά αναφέρεται ως GARCH(1,1) 

µοντέλο,  επειδή βασίζεται σε µια µόνο υστέρηση των τετραγώνων των αποδόσεων 

και µια µόνο υστέρηση της διακύµανσης. Για βραχυπρόθεσµη πρόβλεψη της 

διακύµανσης, αυτό το µοντέλο  συχνά είναι επαρκές, αλλά σε γενικές γραµµές 

µπορούµε να εργαστούµε µε υψηλότερου βαθµού GARCH(p,q) µοντέλα, το οποία 

επιτρέπουν επιπλέον  υστερήσεις, ως εξής: 

1

2 2 2

1 1

1 1
t

p q

i t i j t j

i j

Rσ ω α β σ
+ + − + −

= =

= + +∑ ∑  

 

Το απλό µοντέλο GARCH υποθέτει ότι η µακροπρόθεσµη διακύµανση είναι σταθερή 
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στην πάροδο του χρόνου. Το σύνθετο µοντέλο GARCH, περιορισµένο στο 

GARCH(2,2) µπορεί να θεωρηθεί ότι επιτρέπει στη µακροχρόνια διακύµανση να 

µεταβάλλεται στο χρόνο και συλλαµβάνεται από τον παράγοντα  1tυ +  στο 

( ) ( )
1

2 2 2

1t t t t t ta Rσ υ υ β σ υ
+ += + − + −  

 

( )2 2

1t t t ta Rυ υυ ω σ β υ+ = + − +  

Αυτό το µοντέλο µπορεί να συλλαµβάνει δυνητικά  αυτοσυσχέτιση στη διακύµανση, 

που εξαλείφεται βραδύτερα από ότι είναι δυνατόν στο απλό µικρής µνήµης 

GARCH(1,1) µοντέλο. 

 

Μόχλευση 

 

Υποστηρίξαµε ότι η αρνητική απόδοση αυξάνει την διακύµανση περισσότερο από µια 

θετική απόδοση του ίδιου µεγέθους. Αυτό αναφέρεται ως αποτέλεσµα µόχλευσης, 

καθώς η αρνητική απόδοση µιας µετοχής συνεπάγεται µείωση της αξίας του 

µετοχικού κεφαλαίου, η οποία σηµαίνει ότι η εταιρεία είναι περισσότερο εκτεθειµένη 

σε κίνδυνο (υποθέτοντας το επίπεδο του χρέους παραµένει σταθερό). Μπορούµε να 

τροποποιήσουµε τα µοντέλα GARCH έτσι ώστε συντελεστής που δίνεται στην 

απόδοση να εξαρτάται από το αν η απόδοση είναι θετική ή αρνητική µε τον εξής 

απλό τρόπο: 

( ) ( )
1

2 22 2 2 2

t t t t t t tR zσ ω α θσ βσ ω ασ θ βσ
+

= + − + = + − +  

 

το οποίο µερικές φορές αναφέρεται ως  NGARCH (µη γραµµικό GARCH) µοντέλο. 

Σηµειώνεται ότι 0tz > αναφέρετε σε µια θετική είδηση, και όχι σε ανεπεξέργαστη 

απόδοση tR , η οποία έχει µικρότερη επίπτωση στην διακύµανση από µια αρνητική 

είδηση, αν 0θ > . Η εµµονή της διακύµανσης σε αυτό το µοντέλο είναι 
21( )α θ β+ + , και µακροπρόθεσµη διακύµανση είναι ( )2 21 1/ ( )σ ω α θ β= − + − . 

 

Ένας άλλος τρόπος για να συλλάβει το αποτέλεσµα µόχλευσης είναι να οριστεί µια 

δείκτρια  µεταβλητή tΙ  , µε τιµή η απόδοση της t ηµέραs είναι αρνητική και µηδέν 

διαφορετικά. Η δυναµική διακύµανση µπορεί τώρα να οριστεί ως 

1

2 2 2 2

t t t t tR a Rσ ω α θ βσ
+

= + + Ι +  

 

Έτσι, για θ µεγαλύτερο από το µηδέν θα συλλάβει και πάλι το αποτέλεσµα 

µόχλευσης. Αυτό µερικές φορές αναφέρεται ως GJR-GARCH  µοντέλο. 

Ένα διαφορετικό µοντέλο που αποτυπώνει επίσης την µόχλευση είναι το εκθετικό 

GARCH ή EGARCH, 

[ ]( )
1

2 2

t t t t tln R | R | | R | lnσ ω α ϕ γ β σ
+

= + + −Ε +  

το οποίο εµφανίζει το σύνηθες αποτέλεσµα µόχλευσης αν 0aϕ < . Το µοντέλο 

EGARCH έχει το πλεονέκτηµα ότι η λογαριθµική προδιαγραφή εξασφαλίζει ότι η 

διακύµανση είναι πάντοτε θετική, αλλά έχει το µειονέκτηµα ότι η µελλοντική 
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αναµενόµενη διακύµανση πέραν της µιας περιόδου δεν µπορεί να υπολογιστεί 

αναλυτικά. 

 

Επεξηγηµατικές Μεταβλητές  

 

Επειδή εξετάζουµε δυναµικά µοντέλα της ηµερήσιας διακύµανσης, πρέπει να είµαστε 

προσεκτικοί µε τις ηµέρες που δεν διεξάγονται διαπραγµατεύσεις. Είναι ευρέως 

αποδεκτό ότι οι ηµέρες που ακολουθούν ένα Σαββατοκύριακο ή αργία έχουν 

µεγαλύτερη διακύµανση από το µέσο όρο. Καθώς τα Σαββατοκύριακα και οι αργίες 

είναι απολύτως προβλέψιµα, είναι λογικό, να συµπεριληφθούν στο µοντέλο 

διακύµανσης. Άλλες προκαθορισµένες µεταβλητές θα µπορούσαν να είναι ο όγκος 

συναλλαγών της προηγούµενης ηµέρας ή προγραµµατισµένες ηµεροµηνίες 

ανακοίνωσης ειδήσεων, όπως και τα κέρδη της εταιρείας, ή ηµεροµηνίες συνεδρίασης 

της FOMC (Federal Open Market Committee). ∆εδοµένου ότι αυτά τα µελλοντικά 

γεγονότα είναι γνωστά εκ των προτέρων, µπορούµε να κατασκευάσουµε µοντέλα της 

µορφής: 

1

2 2 2 2

1t t t t tzσ ω ασ βσ γ
+ += + + + ΙΤ  

όπου για παράδειγµα,  1t+ΙΤ  παίρνει την τιµή 1 εάν η ηµεροµηνία  1t +  είναι 

∆ευτέρα. 

 

∆εν έχουµε αναφερθεί ακόµη τις τιµές παραγώγων, αλλά αξίζει να σηµειωθεί εδώ ότι 

η τεκµαρτή διακύµανση (implied volatility) των τιµών παραγώγων συχνά έχουν 

αρκετά υψηλή προγνωστική αξία στην πρόβλεψη της διακύµανσης επόµενης ηµέρας. 

Συµπεριλαµβανοµένου του δείκτη διακύµανσης (VIX) από το Chicago Board Options 

Exchange ως επεξηγηµατική  µεταβλητή, µπορουν να βελτιώσουν την προσαρµογή 

ενός µοντέλου διακύµανσης GARCH του υποκείµενου δείκτη µετοχών σηµαντικά. 

Φυσικά, δεν υπάρχουν για όλες τις υποκείµενες µεταβλητές της αγοράς αντίστοιχα 

παράγωγα στην αγορά, έτσι ώστε η τεκµαρτή διακύµανση  της µεταβλητής να είναι 

πάντα στη διάθεσή µας για την πρόβλεψη διακύµανσης. 

 

Σε γενική µορφή, µπορούµε να γράψουµε GARCH µοντέλο πρόβλεψης διακύµανσης 

ως εξής: 

1

2 2 2 2

t t t t tg( X ) zσ ω ασ βσ
+

= + + +  

όπου tX  υποδηλώνουν µεταβλητές γνωστές στο τέλος της ηµέρας t. Καθώς η 

διακύµανση είναι πάντα θετικός αριθµός, είναι σηµαντικό να εξασφαλιστεί ότι το 

µοντέλο GARCH παράγει πάντα µια θετική πρόβλεψη διακύµανσης. Στο απλό 

µοντέλο GARCH οι θετικοί συντελεστές εγγυώνται θετικότητα. Στην πιο γενική 

περίπτωση όπως εδώ, τα 0 0tg( X ) , , ,ω ω α β+ > > , εξασφαλίζουν θετική 
1

2

t
σ

+
. 

 

 

6.5. Εκτίµηση Μεγίστης Πιθανοφάνειας 
 

Στην προηγούµενη ενότητα, προτείναµε µια σειρά από µοντέλα που θα πρέπει να 

υποστηριχθεί ότι τα δεδοµένα ταιριάζουν καλά, αλλά περιέχουν έναν αριθµό από 
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άγνωστες παραµέτρους που πρέπει εκτιµηθούν. ∆ηλαδή, αντιµετωπίζουµε την 

πρόκληση ότι η υπό συνθήκη διακύµανση, 
1

2

t
σ

+
 είναι µια µεταβλητή που δεν 

παρατηρείται και πρέπει να εκτιµηθεί έµµεσα µαζί µε τις παραµέτρους του µοντέλου, 

για παράδειγµα, α, β και ω. 

 

Μέθοδος Μεγίστης Πιθανοφάνειας (Standard Maximum Likelihood Estimation) 
 

Θα συζητήσουµε εν συντοµία τη µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας, η οποία µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί για να την εύρεση των τιµών των παραµέτρων. 

Θεωρούµε  ότι  

0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Η υπόθεση αυτή σηµαίνει ότι η πιθανότητα, ή πιθανοφάνεια , tl , για το tR , είναι: 

2

22

1

22

t
t

tt

R
l exp

σπσ

 
= − 

 
 

και η πιθανοφάνεια για όλο το  δείγµα είναι: 
2

22
1 1

1

22

T T
t

t

t t tt

R
L l exp

σπσ= =

 
= = − 

 
∏ ∏  

Ένας φυσικός τρόπος επιλογής των παραµέτρων για να ταιριάξουν τα δεδοµένα είναι  

η µεγιστοποίηση της από κοινού πιθανοφάνειας του δείγµατος παρατηρήσεων µας. 

Υπενθυµίζεται ότι η µεγιστοποίηση του λογάριθµου µιας συνάρτησης είναι 

ισοδύναµη µε τη µεγιστοποίηση της ίδιας της συνάρτησης, καθώς ο λογάριθµος είναι 

µονότονη, αύξουσα συνάρτηση. Έτσι, επιλέγουµε τις παραµέτρους (α, β, ...), οι 

οποίες επιλύουν: 
2

2

2
1 1

1 1 1
2

2 2 2

T T
t

t t

t t t

R
maxln L max ln( l ) max ln( ) ln( )π σ

σ= =

 
= = − − − 

 
∑ ∑  

και αναφερόµαστε στις βέλτιστες εκτιµήσεις µέγιστης πιθανότητας των παραµέτρων 

ή MLEs. Οι MLEs έχουν τη θεωρητική ιδιότητα ότι µε απείρως πολλές παρατηρήσεις 

οι εκτιµήσεις των παραµέτρων θα συγκλίνουν στην πραγµατική τιµή και η 

διακύµανση αυτών των εκτιµήσεων θα είναι η µικρότερη δυνατή. 

 

Στην πραγµατικότητα, εµείς βέβαια δεν θα έχουµε  άπειρα δεδοµένα διαθέσιµα για το 

παρελθόν. Ακόµη και αν έχουµε µια µακρά χρονοσειρά, ας πούµε, των καθηµερινών 

αποδόσεων του S&P500, διαθέσιµη, δεν σηµαίνει ότι θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε 

όλα τα δεδοµένα κατά την εκτίµηση των παραµέτρων. Μερικές φορές προφανείς 

διαρθρωτικές αλλαγές, όπως η νέα ρύθµιση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ή νέοι 

κανόνες που ρυθµίζουν συναλλαγές σε µια συγκεκριµένη αγορά µπορεί να 

καθοδηγήσουν στην επιλογή του µήκους του δείγµατος. Ωστόσο, πολλές φορές οι 

ηµεροµηνίες που αφορούν αυτές τις διαρθρωτικές αλλαγές δεν είναι προφανής και ο 

διαχειριστής κινδύνου πρέπει να είναι σε θέση  να σταθµίσει τα οφέλη από ένα δείγµα 

µεγαλύτερο, πράγµα που συνεπάγεται πιο ακριβείς εκτιµήσεις (υποθέτοντας ότι δεν 

υπάρχουν διαρθρωτικές αλλαγές (breaks)), και ένα µικρότερο δείγµα, το οποίο 

µειώνει τον κίνδυνο να εξαλειφθεί η επίδραση των αλλαγών. Όταν  γίνεται εκτίµηση 

των µοντέλων GARCH, ένας αρκετά καλός γενικός κανόνας είναι να 
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χρησιµοποιούνται 1000 ηµερήσιες παρατηρήσεις για το παρελθόν και να 

ενηµερώνετε το δείγµα αρκετά συχνά για να επιτρέπεται η αλλαγή των παραµέτρων 

µε την πάροδο του χρόνου.  

 

Quasi-Maximum Likelihood Estimation 

 

Οι MLEs στηρίζονται στην υπόθεση της κανονικής κατανοµής, ένα βασικό 

αποτέλεσµα στην οικονοµετρία λέει ότι ακόµα και αν η δεσµευµένη κατανοµή δεν 

είναι κανονική, οι MLEs θα δώσουν εκτιµήσεις των µέσων και διασποράς, οι οποίες 

συγκλίνουν στις τιµές των πραγµατικών παραµέτρων καθώς το δείγµα γίνεται 

απείρως µεγάλο και  οι συναρτήσεις µέσης τιµής και διασποράς έχουν ορισθεί σωστά. 

Αυτό το αποτέλεσµα καθορίζει αυτό που ονοµάζεται εκτίµηση σχεδόν-µέγιστης 

πιθανοφάνειας ή QMLE,  που αναφέρεται στην χρήση της κανονικής εκτίµησης  

MLE ακόµη και όταν η υπόθεση κανονικής κατανοµής είναι ψευδής. Οι QMLE 

εκτιµήσεις θα είναι σε γενικές γραµµές λιγότερο ακριβείς από ότι εκείνες που 

προέρχονται από την MLE. Εδώ θα επισηµανθεί ένα απλό αλλά χρήσιµο τέχνασµα, 

το οποίο αναφέρεται ως διακύµανση στόχευσης. Υπενθυµίζουµε ότι το απλό µοντέλο 

GARCH µπορεί να γραφτεί ως 
2 2 2 2 2 2

1 1t t t t tR ( ) Rσ ω α βσ α β σ α βσ+ = + + = − − + +  

 

Έτσι, αντί της εκτίµησης ω από το MLE, µπορούµε να θέσουµε απλά τη µακροχρόνια 

διακύµανση, 2σ , ίση µε την διακύµανση του δείγµατος, η οποία είναι εύκολο να 

εκτιµηθεί εκ των προτέρων ως: 

2 2

1

1 T

t

t

Rσ
=

=
Τ ∑  

 

 

6.6. Αξιολόγηση Μοντέλου ∆ιακύµανσης 
 

Πριν τη χρήση του µοντέλο διακύµανσης  για τους σκοπούς της διαχείρισης κινδύνου, 

είναι σκόπιµο το εκτιµώµενο µοντέλο να περάσει από κάποιους διαγνωστικούς 

ελέγχους. 

 

In-Sample Check on the Autocorrelations 

 

Μελετώντας  τη συµπεριφορά  της αυτοσυσχέτισης των αποδόσεων και των 

τετραγώνων τους διαπιστώνεται ότι οι αποδόσεων δεν εµφανίζουν κάποια 

συστηµατική αυτοσυσχέτιση, ενώ τα τετράγωνα αποδόσεων παρουσιάζουν θετικές 

αυτοσυσχετίσεις για σύντοµες υστερήσεις και µειώνονται όσο η απόσταση των 

υστέρησεων αυξάνεται. 

 

Ο στόχος της µοντελοποίησης διακύµανσης είναι ουσιαστικά να κατασκευάσει ένα 

µέτρο διασποράς, 2

tσ  που να έχει την ιδιότητα ότι οι τυποποιηµένες τετραγωνικές 

αποδόσεις, 2 2

t tR / σ  δεν παρουσιάζουν συστηµατική αυτοσυσχέτιση. Αν αυτό 
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επιτευχθεί µπορεί να µελετηθεί η γραφική παράσταση 2 2

t tR / σ  -τυπικού σφάλµατος 

(standard errors).  Τα τυπικά σφάλµατα υπολογίζονται  απλά ως 1 / T , όπου Τ είναι 

ο αριθµός των παρατηρήσεων στο δείγµα. Συνήθως η αυτοσυσχέτιση φαίνεται µεταξύ 

των ζωνών 2 / T−  και 2 / T  τυπικού σφάλµατος γύρω από το µηδέν. Αυτές 

αποκαλούνται ζώνες Bartlett τυπικού σφάλµατος και δίνουν το εύρος στο οποίο οι 

αυτοσυσχετίσεις θα πέσουν για περίπου 95% του χρόνου, αν οι πραγµατικές, αλλά 

άγνωστες αυτοσυσχετίσεις του 2 2

t tR / σ  ήταν όλες µηδέν. 

 

Out-of-Sample Check Using Regression 

 

Μια άλλη παραδοσιακή µέθοδος αξιολόγησης του µοντέλου διακύµανσης βασίζεται 

στην απλή παλινδρόµηση όπου οι τετραγωνικές αποδόσεις στην περίοδο πρόβλεψης 

t+1,  ακολουθούν το µοντέλο 
2 2

0 1 1 1t t tR b b eσ + += + +  

Μια καλή πρόβλεψη διακύµανσης πρέπει να είναι αµερόληπτη, δηλαδή να έχει 0 0b =  

και να είναι αποτελεσµατική, δηλαδή να έχει κλίση 1 1b = . Σε αυτή την παλινδρόµηση  

οι τετραγωνικές αποδόσεις χρησιµοποιούνται ως υποκατάστατο για την πραγµατική, 

αλλά απαρατήρητη διακύµανση στην περίοδο t +1. 

 

Παρατηρούµε ότι 2 2

1 1t t tE R σ+ +  =  ,  έτσι ώστε η  τετραγωνική απόδοση να αποτελεί 

αµερόληπτο υποκατάστατο για την πραγµατική διακύµανση. Ωστόσο, η διακύµανση 

του υποκατάστατου είναι  
2 2 2 2 2 2 2

1 1 1 1 1

4 2 2 4 2 2

1 1 1

1

1 1

t t t t t t t

t t t t

Var R E ( R ) E ( z )

E ( z ) ( )

σ σ

σ σ κ

+ + + + +

+ + +

     = − = − =     

 = − = − 
 

όπου κ είναι η κύρτωση, η οποία είναι 3 µε την υπόθεση της κανονικότητας αλλά 

στην πραγµατικότητα είναι υψηλότερη. Έτσι, η τετραγωνική απόδοση είναι 

αµερόληπτη αλλά δυνητικά παράγει θόρυβο  για την υπό συνθήκη διακύµανση. 

 

Λόγω του υψηλού βαθµού θορύβου στις τετραγωνικές αποδόσεις, η προσαρµογή της 

προηγούµενης παλινδρόµησης όπως µετράται από το 2R  παλινδρόµησης θα είναι 

πολύ χαµηλή, περίπου 5-10%, ακόµη και αν το µοντέλο διακύµανσης που 

χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη είναι πράγµατι σωστό. Έτσι ένα χαµηλό 2R στην 

παλινδρόµηση δεν θα πρέπει να οδηγήσει σε απόρριψη του µοντέλου διακύµανσης. 

Το συµπέρασµα είναι εξίσου πιθανό να είναι ότι το υποκατάστατο για την 

πραγµατική αλλά απαρατήρητη διακύµανση είναι πολύ ανακριβές. 

 

 

6.7. Χρήση Ενδοηµερήσιων ∆εδοµένων 

 
Αν οι τετραγωνικές αποδόσεις από τις καθηµερινές τιµές κλεισίµατος είναι 

πραγµατικά µια κακή ένδειξη για την πραγµατική, αλλά απαρατήρητη καθηµερινή 
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διακύµανση, τότε µπορεί να είµαστε σε θέση να βελτιώσουµε τα µοντέλα 

διακύµανσης, τα οποία βασίζονται αποκλειστικά σε τετραγωνικές αποδόσεις, 

αναζητώντας καλύτερα υποκατάστατα για την διακύµανση 

 

Χρήση Ενδοηµερήσιων Χαµηλών-Υψηλών Τιµών 

 

Ένα τέτοιο άµεσα διαθέσιµο υποκατάστατο είναι η διαφορά µεταξύ της 

ενδοηµερήσιας υψηλής και χαµηλής log-τιµής, η οποία συχνά αναφέρεται ως εύρος 

(range). Η ενδοηµερήσιες υψηλές και χαµηλές τιµές είναι συχνά διαθέσιµες, µαζί µε 

τις ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος στις συνήθεις χρηµατοοικονοµικές βάσεις 

δεδοµένων. Εποµένως το υποκατάστατο διακύµανσης που βασίζεται στο εύρος 

εύκολα υπολογίζεται. 

 

Ας ορίσουµε το εύρος των τιµών log-τιµών  
High Low

t t tD ln( S ) ln( S )= −  

όπου High

tS , Low

tS  είναι οι υψηλότερες και χαµηλότερες τιµές κατά τη διάρκεια της 

ηµέρας t. 

 

Μπορεί να αποδειχθεί ότι η αναµενόµενη τιµή του τετραγωνικού εύρους είναι 

[ ] 24 2tE D ln( )σ=  

Οπότε η εκτίµηση µεταβλητότητας βάση του εύρους είναι 

2 2

1

1 1

4 2

T

t

t

D
ln( ) T

σ
=

= ∑  

 

∆ηλαδή  η εκτίµηση µεταβλητότητας βάση του εύρους είναι µια σταθερά επί το µέσο 

τετραγωνικό εύρος.  Η σταθερά είναι 
1

0 361
4 2

.
ln( )

≈ . 

Η εκτίµηση µεταβλητότητας βάση του εύρους προτείνει ένα υποκατάστατο  για την 

ηµερήσια διακύµανση που µπορεί να κατασκευαστεί σαν 

2 2 21
0 361

4 2
r ,t t tD . D

ln( )
σ = =  

Το υποκατάστατο διακύµανση 2

r ,tσ , θα µπορούσε, φυσικά, να χρησιµοποιηθεί αντί 

των τετραγωνικών αποδόσεων για τη αξιολόγηση των προβλέψεων από τα µοντέλα 

διασποράς. Έτσι, θα µπορούσαµε να εκτελέσουµε την παλινδρόµηση 
2 2

1 0 1 1 1r ,t t tb b eσ σ+ + += + +  

 

Είναι επίσης ενδιαφέρον να προχωρήσουµε ένα βήµα παραπέρα και να 

χρησιµοποιήσουµε το εύρος σαν µεταβλητή σε ένα µοντέλο της διακύµανσης. 

Τουλάχιστον, θα µπορούσε κανείς να χρησιµοποιήσει το εύρος στο απλό GARCH ως 
2 2 2 2

1t t t tR Dσ ω α βσ γ+ = + + +  

 

Χρήση Ενδοηµερήσιων Αποδόσεων 
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Μερικές φορές, οι ηµερήσιες υψηλές και χαµηλές τιµές δεν είναι οι µόνες διαθέσιµες 

ενδοηµερήσιες πληροφορίες Οι ρευστοποιήσιµοι τίτλοι διαπραγµατεύονται πολλές 

φορές κατά τη διάρκεια µιας ηµέρας, και εγκλείουν  δυνητικά χρήσιµες πληροφορίες 

για την ηµερησία διακύµανση τιµών. 

 

Έστω η περίπτωση που έχουµε παρατηρήσεις κάθε 5 λεπτά για την τιµή του 

ρευστοποιήσιµου τίτλου, για παράδειγµα, της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 

δολαρίου/γεν. Έστω m ο αριθµός των παρατηρήσεων ανά ηµέρα. Αν έχουµε 24-ωρη 

διαπραγµάτευση και 5-λεπτες παρατηρήσεις, 24 60 5 228m * /= = .  Έστω η jη 

παρατήρηση  της t+1 ηµέρας συµβολίζεται µε t j / mS + . Η τιµή κλεισίµατος τη t+1 µέρα  

είναι 1t m / m tS S+ +=  και η jη απόδοση είναι 

1t j / m t j / m t ( j )/ mR ln( S ) ln( S )+ + + −= −  

Έχοντας m διαθέσιµες παρατηρήσεις µέσα σε µια µέρα, µπορούµε να υπολογίσουµε 

µια εκτίµηση της ηµερήσιας διακύµανσης από τις ενδοηµερήσιες τετραγωνικές 

αποδόσεις απλά ως 

2 2

1

1
t j / m

m

m,t

j

Rσ
++

=

= ∑  

 

Αυτό το µέτρο διασποράς θα µπορούσε επίσης να χρησιµοποιηθεί αντί των 

τετραγωνικών αποδόσεων για την αξιολόγηση των προβλέψεων από τα µοντέλα 

διασποράς. Έτσι, θα µπορούσαµε να εκτελέσουµε την παλινδρόµηση  
2 2

1 0 1 1 1m,t t tb b eσ σ+ + += + +  

Αλλά και πάλι, θέλουµε να προχωρήσουµε σε χρήση του νέου µέτρου διασποράς 

άµεσα για την πρόβλεψη διακύµανσης. 

 

To λεγόµενο πραγµατοποιηθέν µέτρο διακύµανσης (realized variance measure) είναι 

µια εκτίµηση της πραγµατικής διακύµανσης.  Μπορεί να αποδειχθεί ότι, κάτω υπό 

κάποιες γενικές συνθήκες, όταν το πλήθος των ενδοηµερήσιων παρατηρήσεων, m, 

γίνεται απείρως µεγάλο, το πραγµατοποιηθέν µέτρο διακύµανσης θα συγκλίνει προς 

την πραγµατική διακύµανση για την ηµέρα t +1. Επιπλέον, για ρευστοποιήσιµα 

χρεόγραφα, η κατανοµή του λογαρίθµου του 2

1m,tσ + κατά τη διάρκεια των ηµερών 

φαίνεται να είναι πολύ κοντά στην κανονική κατανοµή. Έτσι, ένα πολύ πρακτικό και 

λογικό µοντέλο πρόβλεψης της διακύµανσης µε βάση το πραγµατοποιηθέν µέτρο 

διακύµανσης θα είναι, για παράδειγµα, 
2 2 2

1 1 1 0m,t m,t t tln ln , ~ ( , )εσ ρ σ ε µε ε σ+ + += + Ν  

ή 
2 2

1 1m,t m,t t tln lnσ ρ σ δε ε+ += + +  

που είναι, αντίστοιχα,  ένα AR(1) και ένα ARMA(1,1) µοντέλο για τις 

πραγµατοποιηθείσες µεταβλητότητες. Το AR(1) µπορεί να υπολογιστεί 

χρησιµοποιώντας απλή γραµµική παλινδρόµηση, ενώ το ARMA(1,1) µπορεί να 

υπολογιστεί χρησιµοποιώντας MLE. Η ARMA(1,1) µπορεί να θεωρηθεί ως ένα 

AR(1) που επιτρέπει σφάλµατα µέτρησης στις  πραγµατοποιηθείσες µεταβλητότητες. 

Σηµειώνεται ότι αυτά τα απλά µοντέλα  αναφέρονται σε λογαρίθµους, επειδή για τους 
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σκοπούς διαχείρισης κινδύνου ενδιαφερόµαστε για την πρόβλεψη του επιπέδου της 

διακύµανσης. Καθώς ο λογαριθµικός µετασχηµατισµός δεν είναι γραµµικός, πρέπει 

να είµαστε προσεκτικοί κατά τον υπολογισµό της πρόβλεψης της διακύµανσης. Από 

την υπόθεση της κανονικότητας των όρων του σφάλµατος, µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε το αποτέλεσµα 

[ ]2 2

1 10 2t t~ ( , ) exp( ) ~ exp( / )ε εε σ ε σ+ +Ν ⇒ Ε  

Οπότε, για το AR(1) µοντέλο η πρόβλεψη είναι 

[ ]2 2 2

1 1 1

2 2 2

t |t t m,t t m,t t t

m,t

E exp( ln ) exp( ln )E exp( )

( ) exp( / )ρ
ε

σ ρ σ ε ρ σ ε

σ σ

+ + + = + = = 

=
 

και για το ARMA(1,1) µοντέλο, 

[ ]2 2 2

1 1 1

2 2 2

t |t t m,t t t m,t t t t

m,t t

E exp( ln ) exp( ln )E exp( )

( ) exp( / )ρ
ε

σ ρ σ δε ε ρ σ δε ε

σ δε σ

+ + + = + + = + = 

= +
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7. Value at Risk (VaR) 

 

 
Η δηµιουργία της VaR ήταν ένα παράπλευρο αποτέλεσµα των απωλειών υψηλών 

κεφαλαίων, οι οποίες συνέβησαν σε µεγάλες τράπεζες ή πολυεθνικές εταιρείες στις 

αρχές της δεκαετίας του 1990. Μέχρι τότε η τεχνική της µελέτης, µέτρησης και 

διαχείρισης γινόταν αποµονωµένα, σε επίπεδο γραφείου ή επιχειρηµατικής µονάδας, 

τα πανεπιστηµιακά µαθήµατα στα χρηµατοοικονοµικά αντιµετώπιζαν χωριστά τον 

κίνδυνο µετοχικών τίτλων, τον κίνδυνο επιτοκίου και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

Επίσης, η βιβλιογραφία στα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα δεν ανέφερε τον συνολικό 

κίνδυνο. Αυτή η προσέγγιση, ωστόσο, δεν καταφέρνει να επωφεληθεί της θεωρίας 

χαρτοφυλακίου, σύµφωνα µε την οποία ο κίνδυνος θα πρέπει να µετράται στο επίπεδο 

του χαρτοφυλακίου. H VaR, είναι µια άµεσα αντιληπτή µέθοδος ποσοτικοποίησης 

του κινδύνου αγοράς, ο οποίος σχετίζεται µε τη µεταβλητότητα των αγοραίων τιµών 

των επενδύσεων ενός χαρτοφυλακίου. Τυπικά, η VaR µετρά τη χειρότερη 

αναµενόµενη απώλεια χρηµάτων υπό κανονικές συνθήκες αγοράς, για δεδοµένο 

χρονικό ορίζοντα και για δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. Για παράδειγµα, το 

υπολογιζόµενο 99% ηµερήσιας (daily) VaR είναι το χρηµατικό ποσό-σηµείο 

αναφοράς, έτσι ώστε ένα επενδυτικό χαρτοφυλάκιο να αναµένεται να υποστεί ζηµιές 

µικρότερες αυτού του ποσού µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα 99 ηµερών σε σύνολο 

100.  

 

Οι VaR µέθοδοι µπορούν να χωριστούν σε τοπικής (local valuation) και  πλήρους 

εκτίµησης (full valuation). Οι µέθοδοι τοπικής εκτίµησης κάνουν χρήση του 

εργαλείου εκτίµησης στο τρέχον σηµείο, µαζί µε την πρώτη και ίσως τη δεύτερη 

µερική παράγωγο. Αντιθέτως, οι µέθοδοι πλήρους εκτίµησης αναπροσαρµόζονται επί 

µιας ευρείας περιοχής τιµών για τους παράγοντες κινδύνου. Οι αναλυτικές µέθοδοι 

ανήκουν στην κατηγορία των τοπικών µεθόδων εκτίµησης και περιλαµβάνουν 

γραµµικά και µη γραµµικά µοντέλα. Τα Γραµµικά µοντέλα βασίζονται στην 

προσέγγιση του πίνακα συνδιακύµανσης, που µπορούν να απλοποιηθούν χρήση 

παραγοντικών ή διαγώνιων µοντέλων. Οι ιστορικές και Monte Carlo προσοµοιώσεις 

ανήκουν στην κατηγορία των µεθόδων πλήρους εκτίµησης. Αυτό µπορεί να 

απλοποιηθεί µε τη χρήση παραγοντικών µοντέλων, ή ακόµα και διαγώνιων µοντέλων.  

 

Η VaR µπορεί να επεκταθεί στη µέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk), 

αλλά δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη µέτρηση όλων των ειδών κινδύνου. Για 

παράδειγµα, δε µπορεί να µετρήσει το Λειτουργικό Κίνδυνο (Operational Risk) ή τον 

Κίνδυνο Ρευστότητας (Liquidity Risk)  

 

 

7.1. Οι Παράµετροι της VaR 
 

Οι παράµετροι υπολογισµού της VaR είναι ο χρονικός ορίζοντας, το επίπεδο 

εµπιστοσύνης, το “παράθυρο δεδοµένων” και η νοµισµατική µονάδα που θα 
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χρησιµοποιηθεί για να επονοµάσουµε την αξία σε κίνδυνο. Οι αποφάσεις για τις τιµές 

των παραµέτρων είναι καθοριστικής σηµασίας για την τιµή της VaR που θα προκύψει 

τελικά. 

 

Ο χρονικός ορίζοντας υπολογισµού εξαρτάται από τη συχνότητα αναπροσαρµογών 

του χαρτοφυλακίου και τη δυνητική ταχύτητα µε την οποία ο κάθε οργανισµός 

µπορεί να ρευστοποιεί τις θέσεις του.  

 

Το επίπεδο εµπιστοσύνης συνήθως λαµβάνει τιµές στατιστικής σηµαντικότητας 90%, 

95%, 98% και 99%. Η επιλογή του διαστήµατος εµπιστοσύνης είναι ενδεικτική της 

στάσης κάθε οργανισµού έναντι του κινδύνου. Η επιλογή ενός µεγαλύτερου επιπέδου 

εµπιστοσύνης ελαττώνει την πιθανότητα να αποτύχει η VaR να προβλέψει ακραία 

φαινόµενα. 

 

Τέλος, το “παράθυρο δεδοµένων” είναι η χρονική περίοδος που καλύπτει το δείγµα 

των ιστορικών δεδοµένων. Για την περίοδο αυτή υπολογίζονται οι διακυµάνσεις και 

οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου. Η επιλογή 

του εύρους του παραθύρου δεδοµένων θα πρέπει να ικανοποιεί δύο αντικρουόµενες 

απαιτήσεις. Από τη µια πλευρά, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των 

παρατηρήσεων, τόσο ακριβέστερη εκτίµηση του κινδύνου µπορεί να επιτευχθεί, αλλά 

από την άλλη, η συµπεριφορά της χρονοσειράς αλλάζει µε την πάροδο του χρόνου 

λόγω της στοχαστικής της φύσης. Κατά συνέπεια, το “παράθυρο δεδοµένων” που 

βελτιστοποιεί την ικανότητα πρόβλεψης της VaR, είναι εκείνο που περιλαµβάνει όλες 

τις παρατηρήσεις που έπονται του τελευταίου σηµείου καµπής της χρονοσειράς της 

αξίας της επένδυσης. 

 
 

7.2. Μέθοδοι VaR  

 
Αυτή η ενότητα παρέχει µια εισαγωγή για τις µεθόδους VaR. 
 

Mapping 

 

Μία από τις θεµελιώδεις αρχές της διαχείρισης κινδύνου είναι: ∆ιαίρει και βασίλευε 

(divide and conquer). Το χαρτοφυλάκιο θα µπορούσε να αποτελείται από ένα µεγάλο 

αριθµό µέσων, έστω M . Θα ήταν πολύπλοκο, ίσως και ανέφικτο, να 

µοντελοποιηθούν όλα τα χρηµατοοικονοµικά µέσα που υπάρχουν ως  πηγή κινδύνου, 

απλώς και µόνο επειδή είναι πάρα πολλά. Η τέχνη της διαχείρισης κινδύνου 

περιλαµβάνει τη διαδικασία επιλογής ενός περιορισµένου συνόλου στοιχειωδών 

παραγόντων κινδύνου, που ελπίζουµε ότι θα καλύπτουν όλο το φάσµα των κινδύνων, 

και αντικατάσταση-αντιστοίχιση (mapping) του κάθε µέσου από θέσεις που αφορούν 

την έκθεση του σε αυτούς τους παράγοντες.  

 

Έστω ότι υπάρχουν N  παράγοντες κινδύνου. Οι θέσεις αθροίζονται σε έκθεση 

απόδοσης δολαρίου. Η κατανοµή της απόδοσης χαρτοφυλακίου 1P,tR +  τότε 
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προέρχεται από τις εκθέσεις και τις κινήσεις των παραγόντων κινδύνου, f∆ . 

Προφανώς οι εκθέσεις x  πρέπει να έχουν οριστεί µε συνέπεια. Εδώ, PR  πρέπει να 

µετράται ως η µεταβολή σε αξία δολαρίου του χαρτοφυλάκιο (ή όποιο νόµισµα βάσης 

χρησιµοποιείται). 

 

Delta-Κανονική Μέθοδος 

 

Η είναι η απλούστερη προσέγγιση VaR. Υποθέτει ότι οι εκθέσεις του χαρτοφυλακίου 

είναι γραµµικές και ότι οι παράγοντες κινδύνου ακολουθούν την από κοινού 

κανονική κατανοµή, και είναι µια τοπική µέθοδος αποτίµησης. 

 

Επειδή η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ένας γραµµικός συνδυασµός µεταβλητών 

που ακολουθούν την κανονική κατανοµή, ακολουθεί και αυτό την κανονική 

κατανοµή. Χρησιµοποιώντας συµβολισµό πινάκων, η διακύµανση του 

χαρτοφυλακίου δίνεται από 
2

1 1

'

P ,t t t t( R )σ + += x Σ x  

όπου 1t+Σ  είναι η πρόβλεψη για τον πίνακα συνδιακύµανσης στην επόµενη χρονική 

περίοδο. 

Αν η µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου µετράται σε δολάρια, η VaR λαµβάνεται 

άµεσα από το (standard normal deviate) α  που αντιστοιχεί στο επίπεδο εµπιστοσύνης 

c : 

1P ,tVaR ( R )ασ +=  

Αυτό ονοµάζεται, διαφοροποιηµένη VaR (diversified VaR) επειδή αντιπροσωπεύει 

τις επιδράσεις της διαφοροποίησης. Αντίθετα, η µη διαφοροποιηµένη VaR 

(undiversified VaR) είναι απλά το άθροισµα των επιµέρους VaR για κάθε παράγοντα 

κινδύνου. Υποθέτει ότι όλες οι τιµές θα κινηθούν προς τη χειρότερη κατεύθυνση 

ταυτόχρονα, το οποίο δεν είναι ρεαλιστικό. 

 

Η προσέγγιση RiskMetrics είναι βασικά παρόµοια µε τη δέλτα-κανονική προσέγγιση, 

η µόνη διαφορά είναι ότι οι αποδόσεις των παραγόντων κινδύνου µετρώνται ως 

λογάριθµοι των αναλογίων τιµών, αντί των ποσοστών των αποδόσεων. 

 

Το κύριο πλεονέκτηµα αυτής της προσέγγισης είναι η ελκυστική απλότητα του, αλλά 

αυτό είναι και το µειονέκτηµα της. Η δέλτα-κανονική µέθοδος δεν µπορεί να 

υπολογίσει τις µη γραµµικές επιδράσεις, όπως στην περίπτωση των δικαιωµάτων 

προαίρεσης. Μπορεί επίσης να υποτιµά την ύπαρξη µεγάλων παρατηρήσεων λόγω 

της εξάρτησής της από την κανονική κατανοµή. 

 

Ιστορική Μέθοδος Προσοµοίωσης 

 

Στη µέθοδο της Ιστορικής Προσοµοίωσης (Historical Simulation), η σ.κ.π. της αξίας 

του χαρτοφυλακίου κατασκευάζεται σύµφωνα µε ιστορικά δεδοµένα (συνήθως των 

τελευταίων 250 ηµερών), χωρίς να θεωρούµε εκ των προτέρων ότι είναι κανονική.  

Εφαρµόζει τις τρέχουσες σταθµίσεις σε χρονοσειρές  ιστορικών αποδόσεων των 
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περιουσιακών στοιχείων και αυτή η διαδικασία αναπαράγει µια "ταινία" της ιστορίας 

µε τις τρέχουσες σταθµίσεις. 

 

Ορίζοντας την τρέχουσα χρονική περίοδο t, παρατηρούµε τα δεδοµένα από 1 έως t. Η 

τρέχουσα αξία του χαρτοφυλάκιο είναι tP , η οποία είναι µία συνάρτηση των 

σύγχρονων παραγόντων κινδύνου 

1 2t ,t ,t N ,tP P[ f , f , , f ]= K  

Θα πάρουµε τις κινήσεις των παραγόντων από την ιστορική κατανοµή, χωρίς 

αντικατάσταση 

1 2

k

i i , i , i ,tf { f , f , , f }∆ = ∆ ∆ ∆K  

Από αυτό µπορούµε να κατασκευάσουµε υποθετικές τιµές των παραγόντων, αρχής 

γενοµένης από την τρέχουσα 
k k

i i ,t if f f= + ∆  

οι οποίες χρησιµοποιούνται για την κατασκευή υποθετικής αξίας του υφιστάµενου 

χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε το νέο σενάριο,  

1 2

k k k k

NP P[ f , f , , f ]= K  

Μπορούµε να υπολογίσουµε τώρα τις αλλαγές στην αξία του χαρτοφυλακίου από την 

τρέχουσα θέση k

t t( P P ) / P−  

Εµείς ταξινοµούµε τις t αποδόσεις για να πάρουµε αυτή που αντιστοιχεί στο cοστό 

ποσοστηµόριο,  PR ( c ) . Η VaR λαµβάνεται από τη διαφορά µεταξύ της µέσης τιµής 

και της ποσοστηµόριου, 

P PVaR AVE[ R ] R ( c )= −  

Το πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι δεν κάνει καµία υπόθεση κατανοµής για 

τις αποδόσεις, η οποία µπορεί να περιλαµβάνει πλατειά άκρα, και αποτυπώνει µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο µη γραµµικές συµπεριφορές και µη κανονικές κατανοµές. Το 

κύριο µειονέκτηµα της µεθόδου είναι η πλήρης εξάρτησή της από ένα σύντοµο 

ιστορικό κινούµενο παράθυρο για να συµπεράνουµε κινήσεις στις τιµές της αγοράς. 

Αν αυτό το παράθυρο δεν περιέχει κάποιες κινήσεις της αγοράς που είναι πιθανό να 

συµβούν, µπορεί να µην υπολογιστεί µέρος του κινδύνου. 

 

Μέθοδος Προσοµοίωσης Monte Carlo   

 

Η µέθοδος Προσοµοίωσης Monte Carlo (Monte Carlo Simulation),  είναι ουσιαστικά 

παρόµοια µε την ιστορική προσοµοίωση, εκτός από το ότι οι κινήσεις των 

παραγόντων κινδύνου προκύπτουν από κάποια κατανοµή. 

1kf ~ g( ), ,θ κ∆ = ΚK  

όπου g  είναι η κατανοµή (π.χ. ένα κανονική ή Student) και θ  οι απαιτούµενες 

παράµετροι. Ο διαχειριστής παίρνει ψευδοτυχαίους αριθµούς από την κατανοµή και 

στη συνέχεια, δηµιουργεί αποδόσεις ψευδο-δολαρίου όπως και στην προηγούµενη 

µέθοδο. Τέλος, οι αποδόσεις ταξινοµούνται ωστε να παράγει το επιθυµητό VaR. 

 

Αυτή η µέθοδος είναι η πιο ευέλικτη, αλλά επίσης φέρει µια τεράστια υπολογιστική 
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επιβάρυνση. ∆εν απαιτεί από τους χρήστες να κάνουν υποθέσεις σχετικά µε την 

στοχαστική διαδικασία και να κατανοήσουν την ευαισθησία των αποτελεσµάτων ως 

προς αυτές τις υποθέσεις. Έτσι, µπορεί να αποτελέσει αντικείµενο µοντελοποίησης 

κινδύνου. Οι Μέθοδοι Monte Carlο δηµιουργούν εγγενή µεταβλητότητα 

δειγµατοληψίας, λόγω της τυχαιοποίησης. ∆ιαφορετικοί τυχαίοι αριθµοί θα 

οδηγήσουν σε διαφορετικά αποτελέσµατα. Μπορεί να χρειαστεί ένας µεγάλος 

αριθµός επαναλήψεων για τη σύγκλιση σε ένα σταθερό VaR µέτρο. Θα πρέπει να 

σηµειωθεί ότι όταν όλοι οι παράγοντες κινδύνου ακολουθούν κανονική κατανοµή και 

οι εκθέσεις είναι γραµµικές, η µέθοδος θα πρέπει να συγκλίνει προς το VaR που 

παράγεται από την δέλτα-κανονική VaR.  

 

 

7.3. Πλεονεκτήµατα- Μειονεκτήµατα της VaR 
 

Μερικά από τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει η VaR είναι τα ακόλουθα: 

 

• ∆ιαχείριση Πληροφόρησης. Οι πληροφορίες που παρέχει η συγκεκριµένη 

προσέγγιση χαρακτηρίζονται από απλότητα και σαφήνεια και µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν από τις ρυθµιστικές αρχές, τους διαχειριστές εταιρειών και 

ιδρυµάτων, καθώς και από εσωτερικούς και εξωτερικούς ελεγκτές. 

• Καθορισµός Ορίων ∆ιαπραγµάτευσης. Οι τράπεζες µπορούν να καθορίσουν 

όρια στους διαπραγµατευτές συναλλάγµατος και χρεογράφων σε όρους VaR, 

επιπρόσθετα στο σύστηµα οριοθέτησης των θέσεων (position limit system)   

που ισχύει. Επιπλέον µε τη χρήση του VaR είναι δυνατή ης σύγκριση θέσεων 

σε διαφορετικές αγορές ή διαφορετικά προϊόντα σε καθηµερινή, µηνιαία και 

ετήσια βάση. 

• Ανίχνευση Σχέσης Κινδύνου-Απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου µε βάση ένα 

δείκτη αναφοράς (benchmark index). Υπολογίζοντας τοVaR ενός  δείκτη από 

τα συστατικά του µέρη, είναι δυνατή η σύγκριση του µε το VaR ενός 

οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου επενδύσεων. 

• Κατανοµή πόρων. Με βάση την πληροφόρηση που παρέχει η συγκεκριµένη 

προσέγγιση, οι επενδυτές και οι διαχειριστές κινδύνου είναι σε θέση να 

λάβουν καλύτερες αποφάσεις σχετικά µε τη στρατηγική επένδυσης ή 

διαχείρισης που ακολουθούν, επιτυγχάνοντας τη βέλτιστη απόδοση για τα 

χαρτοφυλάκια τους, 

• Εναρµόνιση µε τις αποφάσεις των ρυθµιστικών αρχών. Τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα και οι επιχειρήσεις θα πρέπει να εναρµονίσουν τις πρακτικές τους µε 

τις απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας και τη δηµοσιοποίηση των κινδύνων 

που λαµβάνουν, όπως ορίζουν οι διάφορες ρυθµιστικές αρχές. Το VaR, µε την 

ανάλυση και την ποσοτική πληροφόρηση που παρέχει σχετικά µε τους 

κινδύνους τις αγοράς των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, αποτελεί βοήθηµα 

προς αυτή την κατεύθυνση.     

 

Ωστόσο, η µεθοδολογία VaR χαρακτηρίζεται και από κάποια µειονεκτήµατα ή 

αδυναµίες και η ακατάλληλη χρήση του µπορεί να οδηγήσει ένα πιστωτικό ίδρυµα σε 
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αναποτελεσµατικές αποφάσεις  διαχείρισης κινδύνου. Αυτό µπορεί να συµβεί είτε 

επειδή το VaR έχει υπολογιστεί κατά λανθασµένο τρόπο, είτε γιατί δεν σχετίζεται µε 

τους πραγµατικούς στόχους του πιστωτικού ιδρύµατος για τη διαχείριση κινδύνου. 

Ορισµένες από τις αδυναµίες του VaR είναι οι ακόλουθες: 

 

• Υπάρχουν ερωτηµατικά σχετικά µε το ποια είναι η καταλληλότερη µέθοδος 

για την εκτίµηση της διακύµανσης  της απόδοσης µιας µετοχής ή ενός 

χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων.  

• Υπάρχει περίπτωση η µεθοδολογία VaR να προσφέρει υποεκτιµηµένα 

αποτελέσµατα, εάν οι αποδόσεις ενός περιουσιακού στοιχείου ή ενός 

χαρτοφυλακίου ξαφνικά µεταβληθούν κατά µη προβλέψιµο τρόπο, λόγω µιας 

δοµικής αλλαγής της υποκείµενης οικονοµίας της χώρας. 

• Το VaR υπολογίζει τη µέγιστη ζηµιά  που µπορεί να αναµένει ένας 

οργανισµός µια δεδοµένη χρονική περίοδο, κατά τη διάρκεια ενός 

συγκεκριµένου χρονικού ορίζοντα. Οι ζηµιές υπολογίζονται υποθέτοντας ότι 

τα περιουσιακά στοιχεία µπορούν να πωληθούν στις τρέχουσες αγοραίες 

τιµές. Ωστόσο αν η επιχείρηση έχει στην κατοχή της σε µεγάλο βαθµό µη 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία, το VaR µπορεί να υποεκτιµά τις πραγµατικές 

ζηµιές, αφού τα στοιχεία ίσως χρειαστεί να πωληθούν µε έκπτωση. 

• Ένα δυνητικό πρόβληµα  είναι ότι οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για την 

αξιολόγηση των περιουσιακών στοιχείων σε ένα χαρτοφυλάκιο ίσως δεν 

µεταχειρίζονται µε κατάλληλο τρόπο τον πιστωτικό κίνδυνο. Αυτό µπορεί να 

συµβεί σε ένα χαρτοφυλάκιο παραγώγων, όπου τόσο η µεθοδολογία των 

Black-Scholes για τον υπολογισµό των παραγόντων κινδύνου όσο και η 

προσοµοίωση  Monte-Carlo υποθέτουν την ανυπαρξία πιστωτικού κινδύνου 

των παραγώγων. Για µερικές περιπτώσεις, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι τόσο 

µικρός που µπορεί να αγνοηθεί, ωστόσο οι χρήστες χρειάζεται να 

συµπεριλαµβάνουν την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου στις µεθοδολογίες 

υπολογισµού του VaR.  
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8. Μοντελοποίηση Συσχετίσεων 

 

 
8.1. Value At Risk για απλά χαρτοφυλάκια 
 

Το Value at Risk, ή VaR είναι ένα απλό µέτρο κινδύνου που απαντά την ακόλουθη 

ερώτηση: 

“Ποια είναι η µέγιστη ζηµιά στη διάρκεια µιας δεδοµένης περιόδου (για παράδειγµα, 

κατά τις επόµενες Κ ηµέρες διαπραγµάτευσης), ώστε η πιθανότητα ακόµα 

µεγαλύτερης ζηµιάς να είναι µικρή ( p );” 

Pr($Loss $VaR ) p> =  

Θέλουµε να αντιστοιχήσουµε τον ορισµό της VaR στο µοντέλο αποδόσεων. 

Μπορούµε να ορίσουµε την απόδοση χαρτοφυλακίου (P) ως απόδοση PR  και να 

γράψουµε την απώλεια $Loss  ως 

P P$Loss V R= −  

όπου PV  είναι η τρέχουσα αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου. Αντικαθιστώντας αυτή 

τη σχέση στον ορισµό του VaR προκύπτει 

P PPr( V R $VaR ) p− > =  

∆ιαιρώντας µε  PV−  και τα δύο µέλη της ανισότητας, παίρνουµε 

P PPr( R $VaR / V ) p< − =  

Αν ορίσουµε το VaR σε σχέση µε την τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου, 

PVaR $VaR / V=  

τότε έχουµε 

PPr( R $VaR ) p< − =  

Αυτός είναι ο ορισµός του VaR που θα χρησιµοποιήσουµε. 

 

Γνωρίζοντας ότι η $VaR ενός χαρτοφυλακίου είναι $500.000 δεν σηµαίνει και πολλά 

αν δεν γνωρίζουµε την αξία του χαρτοφυλακίου. Γνωρίζοντας ότι η VaR είναι το 50% 

της αξίας του χαρτοφυλακίου εµπεριέχει περισσότερες πληροφορίες. Αν αρχίσουµε 

εξετάζοντας ένα πολύ απλό παράδειγµα, και συγκεκριµένα ότι το χαρτοφυλάκιό µας 

αποτελείται από ένα µόνο χρεόγραφο, την µετοχή της Microsoft, τότε µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε ένα µοντέλο διασποράς από το προηγούµενο κεφάλαιο για να µας 

δώσει την VaR για ένα χαρτοφυλάκιο. Έστω 01

1

.

tVaR +  συµβολίζουµε την VaR για την 

απόδοση της επόµενης ηµέρας, και υποθέτουµε ότι οι αποδόσεις κατανέµονται 

κανονικά. Τότε 
01

1

01

1 1 1 1

01

1 1

0 01

0 01

0 01

.

P t

.

P ,t PF ,t t P ,t

.

t P ,t

Pr( R VaR ) .

Pr( R / VaR / ) .

( VaR / ) .

σ σ

σ

+

+ + + +

+ +

< − =

< − =

Φ − =

 

όπου Φ(*) είναι η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας της τυπικής κανονικής 

κατανοµής. Η Φ(*) υπολογίζει την πιθανότητα του να είναι κάτω από τον αριθµό z, 
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και  1 1

p ( p )− −Φ = Φ  αντίστοιχα υπολογίζει τον αριθµό ώστε το 100p% της 

πιθανότητας να είναι κάτω από 1

p

−Φ . Θέτοντας 1

p

−Φ  και στα δύο µέλη της 

προηγούµενης εξίσωσης προκύπτει 
01 1

1 1

01 1

1 1

01

1

0 01

0 01

0 025 2 33 0 05825

.

t P ,t

.

t P ,t

.

t

VaR / ( . )

VaR ( . )

VaR . * ( . ) .

σ

σ

−
+ +

−
+ +

+

− = Φ

= − Φ

== − − =

 

όπου η πρόβλεψη τυπικής απόκλισης, 1P ,tσ + , για την απόδοση της επόµενης 

υποτίθεται είναι 2,5% 

 

Επειδή 1

p

−Φ  είναι πάντα αρνητική για p<0.5, το αρνητικό πρόσηµο µπροστά από τον 

τύπο της VaR εξασφαλίζει ότι η VaR είναι ένας θετικός αριθµός. Η ερµηνεία είναι ότι 

η VaR δίνει έναν αριθµό τέτοιο ώστε να υπάρχει µια πιθανότητα 1% απώλειας πάνω 

από 5,825% της αξίας του χαρτοφυλακίου σήµερα. Αν η αξία του χαρτοφυλακίου 

σήµερα είναι $2εκατ., η $VaR θα είναι απλά 0,05825 * 2.000.000 = $ 116.500. 

 

 
 

To παραπάνω σχήµα απεικονίζει την VaR µιας κανονικής κατανοµής. Υποθέτουµε 

ότι K = 1, p = .01. και οι αποδόσεις ακολουθούν την κανονική κατανοµή µε µέση 

τιµή µηδέν, έτσι η VaR µπορεί να υπολογιστεί πολύ εύκολα. Το µόνο που 

χρειαζόµαστε είναι µια πρόβλεψη της µεταβλητότητας. 

 

Σαν ένα άλλο απλό παράδειγµα, µπορούµε να υποθέσουµε ένα χαρτοφυλάκιο η αξία 

του οποίου αποτελείται από 40% µετοχών της Microsoft και το 60% µετοχών της GE. 

Ένας τρόπος για τον υπολογισµό της VaR για το χαρτοφυλάκιο αυτών των δύο 

µετοχών είναι να µοντελοποιήσουµε άµεσα την µεταβλητότητα απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου, 1P ,tσ + , όπου 

1 1 10 4 0 6P,t MS ,t GE ,tR . * R . * R+ + += +  

και στη συνέχεια να υπολογίσουµε την VaR για το χαρτοφυλάκιο ως 
1

1 1

p

t P,t pVaR *σ −
+ += − Φ  
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όπου υποθέτουµε ότι οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή. 

 

Ωστόσο, δεδοµένου ότι αυτή η VaR µέθοδος εξαρτάται άµεσα από την κατανοµή του 

χαρτοφυλακίου (40% και 60%), θα απαιτείται να µοντελοποιούµε την µεταβλητότητα 

κάθε φορά που το χαρτοφυλάκιο αλλάζει ή κάθε φορά που σχεδιάζουµε αλλαγή και 

θέλουµε να µελετήσουµε τις επιπτώσεις στη VaR για διάφορες θέσεις 

χαρτοφυλακίου. Ενώ η µοντελοποίηση της συνολικής απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

άµεσα µπορεί να είναι κατάλληλη για την παθητική µέτρηση κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου, δεν είναι τόσο χρήσιµη για την ενεργό διαχείριση του κινδύνου. Για 

να γίνει ανάλυση ευαισθησίας και να αξιολογηθούν τα οφέλη της διαφοροποίησης, 

χρειαζόµαστε µοντέλα µε εξάρτηση µεταξύ της απόδοσης των επιµέρους στοιχείων 

του ενεργητικού ή παραγόντων κινδύνου. Επίσης, πρέπει να προσθέσουµε ότι η 

υπόθεση της κανονικότητας γίνεται για ευκολία και δεν είναι ρεαλιστική.  

 

 

8.2. ∆ιακύµανση Χαρτοφυλακίου 
 

Έχουµε καθιερώσει έναν συµβολισµό που είναι απαραίτητος για τη µελέτη του 

κινδύνου των χαρτοφυλακίων που αποτελείται από έναν αυθαίρετο αριθµό 

χρεογράφων N . Η απόδοση του χαρτοφυλακίου κατά την ηµέρα t + 1 ορίζεται ως 

1 1

1

N

P,t i i ,t

i

R w R+ +
=

= ∑  

όπου το άθροισµα λαµβάνεται για τα N  χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου και iw  

υποδηλώνει το σχετικό βάρος του χρεογράφου i στο τέλος της ηµέρας t. 

 

Η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι 

1

2

1 1 1 1

1 1 1 1
P ,t

N N N N

i j ij ,t i j i ,t j ,t ij ,t

i j i j

w w w wσ σ σ σ ρ
+ + + + +

= = = =

= =∑∑ ∑∑  

όπου 1ij ,tσ +  και 1ij ,tρ +  είναι η συνδιακύµανση και ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ 

των χρεογράφων i,j, αντίστιχα, την ηµέρα t +1. Επισηµαίνουµε ότι  1 1ij ,t ji ,tσ σ+ +=  και 

1 1ij ,t ji ,tρ ρ+ +=  για όλα τα i και j. Επίσης 1 1ii ,tρ + =  και 2

1 1ii ,t i ,tσ σ+ +=  για κάθε i. 

Χρησιµοποιώντας συµβολισµό διανυσµάτων, 

1

2

1PF ,t t
w wσ

+ +
′= ∑  

όπου w είναι το διάνυσµα των συντελεστών του χαρτοφυλακίου, και 
1t+∑ είναι ο 

nxn πίνακας συνδιακύµανσης των αποδόσεων. Στην περίπτωση όπου Ν=2,  

[ ]
1

2

11 1 12 12

1 2 2

221 1 2 1

2 2 2 2

1 1 1 2 2 1 1 2 12 12

P ,t

,t ,t

,t ,t

,t ,t ,t

w
w w

w

w w w w

σ σ
σ

σ σ

σ σ σ

+

+ +

+ +

+ + +

   
= =   

  

= + +

 

όπου 12 1 21 1,t ,tσ σ+ += . 

Με την υπόθεση της κανονικότητας, για την VaR του χαρτοφυλακίου έχουµε 
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1

1 1

p

t P,t pVaR *σ −
+ += − Φ  

 

Σηµειώνουµε ότι ακόµα και αν έχουµε κατασκευάσει ήδη τις προβλέψεις 

µεταβλητότητας για κάθε χρεόγραφο του χαρτοφυλακίου, έχουµε ακόµη τη 

µοντελοποίηση και πρόβλεψη όλων των συσχετίσειων. Αν έχουµε Ν στοιχεία, τότε θα 

έχουµε 1 2N( N ) /−  διαφορετικές συσχετίσεις, έτσι ώστε αν Ν είναι 100, τότε θα 

έχουµε 4950 συσχετίσεις να υπολογίσουµε. Εποµένως είναι αναγκαία η αναζήτηση 

µεθόδων που είναι σε θέση να χειριστούν µεγάλων διαστάσεων χαρτοφυλάκια. 

 

Exposure Mappings 

 

Ένας πολύ απλός τρόπος για να µειωθεί η διάσταση της διακύµανσης του 

χαρτοφυλακίου είναι να επιβάλλουµε µια δοµή µε τη χρήση συντελεστών από 

παρατηρούµενες αποδόσεις της αγοράς. Στην περίπτωση ενός πολύ καλά 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλάκιο µετοχών, για παράδειγµα, µπορεί να είναι λογικό 

να υποθέσουµε ότι η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι ίση µε εκείνη του δείκτη 

S&P500. Αυτό αναφέρεται ως αντιστοίχηση δείκτη και µπορεί να γραφεί ως 

1 1

2 2

P ,t M ,t
σ σ

+ +
=  

 

Σε αυτή την περίπτωση, µόνο µία µεταβλητότητα, αυτή της απόδοσης του δείκτη 

S&P500, θα πρέπει µοντελοποιηθεί, και τα µοντέλα συσχέτισης παύουν να είναι 

αναγκαία. Το 1%, VaR  µιας µέρας είναι απλά 
1

2 2 33
M ,t

* .σ
+

. 

 

Σε χαρτοφυλάκια που περιλαµβάνουν συστηµατικό κίνδυνο, αλλά είναι αρκετά 

διαφοροποιηµένα ώστε ο ειδικός ιδιοσυγκρασιακός κίνδυνος µπορεί να αγνοηθεί, 

µπορεί κανείς να θέσει µια γραµµική σχέση µεταξύ του χαρτοφυλακίου και του 

δείκτη της αγοράς και να χρησιµοποιηθεί η λεγόµενη βήτα αντιστοίχιση, όπως  

1 1

2 2 2

P ,t P M ,t
σ β σ

+ +
=  

όπου 
P

β είναι ο συντελεστής παλινδρόµησης από την απόδοση του χαρτοφυλακίου 

επί της απόδοση της αγοράς. Σε αυτή την περίπτωση, µόνο µια εκτίµηση της 
P

β είναι 

απαραίτητη. 

 

Τέλος, ο διαχειριστής κινδύνου ενός µεγάλης κλίµακας χαρτοφυλακίου µπορεί να 

εξετάσει τον κίνδυνο ως προερχόµενο κυρίως από ένα σχετικά µικρό αριθµό 

διαφορετικών παραγόντων κινδύνου, ας πούµε 10. Η ακριβής επιλογή των 

παραγόντων εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο, αλλά 

θα µπορούσαν να είναι, για παράδειγµα, δείκτες ιδίων κεφαλαίων της χώρας, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, ή δείκτες τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Σε αυτή την 

περίπτωση, είναι λογικό να µοντελοποιηθούν οι διακυµάνσεις και οι συσχετίσεις 

αυτών των παραγόντων κινδύνου και να ταξινοµηθεί η έκθεση σε κάθε παράγοντα για 

εκτιµηθεί η διακύµανση του χαρτοφυλακίου. Αυτό σε γενική µορφή µπορεί να 

γραφτεί 
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1

2

1P ,t

F'

F Ft
w wσ

+ +
= ∑  

όπου Fw  είναι ένα διάνυσµα των εκθέσεων σε κάθε παράγοντα κινδύνου και  

1

F

t+∑ είναι ο πίνακας συνδιακύµανσης των αποδόσεων των παραγόντων κινδύνου. 

 

 

8.3. Μοντελοποίηση  Συνδιακυµάνσεων 

 

Ας υποθέσουµε ότι το υπό εξέταση χαρτοφυλάκιο περιέχει N  στοιχεία. 

Εναλλακτικά, µπορούµε να σκεφτούµε  ότι ο διαχειριστής κινδύνου, έχοντας επιλέξει 

N  ως κύριους παράγοντες κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Σε κάθε περίπτωση, έχει να 

εκτιµηθεί ένας N -διάστατος πίνακας συνδιασποράς, όπου το N  µπορεί να είναι ένας 

µεγάλος αριθµός. 

 

Θα αναφερθούµε στις διάφορες µεθόδους για την κατασκευή του πίνακα 

συνδιασποράς 
1

F

t+∑ , άµεσα, χωρίς να µοντελοποιηθούν οι συσχετίσεις. 

Αναµφισβήτητα ο απλούστερος τρόπος για να µοντελοποιηθούν οι συνδιακυµάνσεις 

που παρουσιάζουν αστάθεια διαχρονικά είναι να βασιστούµε στους απλούς 

κυλιόµενους µέσους. Για την συνδιακύµανση µεταξύ i και j, µπορούµε απλά να 

εκτιµήσουµε 

1 1 1

1

1 m

ij ,t i ,t j ,tR R
m

τ τ
τ

σ + + − + −
=

= ∑  

 

το οποίο είναι εύκολο να γίνει, αλλά δεν είναι απαραίτητα ικανοποιητικό λόγω της 

εξάρτησης σχετικά µε την επιλογή του m. Σηµειώνουµε ότι, υποθέτουµε ότι η µέση 

αναµενόµενη απόδοση κάθε περιουσιακού χρεογράφου είναι µηδενική. 

  

Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε αντίστοιχα έναν απλό εκθετικό εξοµαλυντή  στις 

διακυµάνσεις 

1 1ij ,t i ,t j ,t ij ,t( )R Rσ λ λσ+ = − +  

 

Μπορούµε επίσης να θεωρήσουµε µοντέλα µε επαναστροφή του µέσου στην 

συνδιακύµανση. Χρησιµοποιώντας ένα GARCH(1,1), ο προσδιορισµός της 

συνδιακύµανσης µπορεί να γίνει  

1ij ,t ij i ,t j ,t ij ,tR Rσ ω α βσ+ = + +  

που τείνει στην µακροπρόθεσµη µέση διακύµανση, που είναι ίση µε 

1 1ij ,t ij / ( )σ ω α β+ = − −  

Σηµειώνουµε ότι µέχρι στιγµής οι παράµετροι α,β,λ δεν διαφέρουν µεταξύ των 

τίτλων. Αυτό δεν είναι τυχαίο, γίνεται για να εγγυηθεί ότι η διακύµανση του 

χαρτοφυλακίου θα είναι θετική, ανεξάρτητα από τους συντελεστές w του 

χαρτοφυλακίου. Θα λέµε ότι o πίνακας συνδιακύµανσης, 
1t+∑ , είναι εσωτερικά 

συνεπής αν για κάθε w: 
1

0
t

w w
+

′ ≥∑ . ∆ηλαδή ο πίνακας συνδιακύµανσης είναι 
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θετική-ηµιορισµένος. ∆ιασφαλίζεται µε την εκτίµηση µεταβλητότητας και 

διακύµανση µε συνεπή τρόπο. Για παράδειγµα, στηριζόµενοι στην εκθετική 

εξοµάλυνση χρησιµοποιώντας την ίδια λ για κάθε µεταβλητότητα και κάθε 

συνδιακύµανση θα λειτουργήσει. Οµοίως, χρησιµοποιώντας ένα GARCH(1,1) 

µοντέλο, µε α και β ίδια για τις διακυµάνσεις και συνδιακύµανσεις, και µε ίδιες 

µακροχρόνιες διακυµάνσεις και συνδιακύµανσεις υπολογισµένες µε συνέπεια 

λειτουργεί καλά το µοντέλο. 

 

∆υστυχώς, δεν είναι δεδοµένο ότι οι παράµετροι εµµονής λ, α, και β θα πρέπει να 

είναι η ίδιες για όλες τις διακυµάνσεις και συνδιακυµανσεις. Συνεπώς, θα 

αναφερθούµε ακολούθως σε µεθόδους που δεν υπόκεινται σε αυτόν τον περιορισµό. 

 

 

8.3. Μοντελοποίηση  Συσχετίσεων 
 

Η µοντελοποίηση συχετίσεων, αντι συνδιακύµανσεων, έχει ως κίνητρο την επιθυµία 

άρσης του περιορισµού της εµµονής µεταξύ διακυµάνσεων και συνδιακυµάνσεων, 

και από το γεγονός ότι οι συσχετίσεις εύκολα ερµηνεύονται καθώς εµπίπτουν στο 

διάστηµα από µείον ένα έως ένα. Οι συνδιακυµάνσεις από την άλλη, είναι η συµβολή 

της συσχέτισης και της διακύµανσης. Για παράδειγµα, η συνδιακύµανση ανάµεσα 

δύο χρεόγραφα θα µπορούσε να είναι χρονικά µεταβαλλόµενη, ακόµη και αν η 

συσχέτιση είναι σταθερή απλά επειδή οι διακυµάνσεις είναι χρονικά µεταβαλλόµενες. 

Έτσι, για να εκτιµηθεί πραγµατικά η δυναµική της γραµµικής εξάρτησης µεταξύ 

περιουσιακών στοιχείων, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη τη συσχέτιση. Υπάρχουν 

άφθονα εµπειρικά στοιχεία ότι οι συσχετίσεις αυξάνονται κατά τη διάρκεια της 

χρηµατοπιστωτικής αναταραχής και ως εκ τούτου αυξάνουν τον κίνδυνο ακόµα 

περισσότερο. Ως εκ τούτου, η µοντελοποίηση της δυναµικής συσχέτισης είναι 

ζωτικής σηµασίας για τη διαχείριση κινδύνου. 

 

Ένας απλός τρόπος για τη µέτρηση της συσχέτισης είναι να την αντιµετωπίσουµε ως 

υπόλοιπο από το συνδιακύµανση και τα µοντέλα διασποράς. Εξ ορισµού 

1 1 1 1ij ,t i ,t j ,t ij ,tσ σ σ ρ
+ + + +=  

και 

1 1 1 1ij ,t ij ,t i ,t j ,t/ ( )ρ σ σ σ+ + + +=  

και ως εκ τούτου, αν για παράδειγµα   

1
1

ij ,t i ,t j ,t ij ,t( )R R , ά i, jσ λ λσ για κ θε
+

= − +  

τότε 

1
2 2 2 2

1

1 1
i ,t i ,t j ,t j ,t

i ,t j ,t ij ,t

ij ,t

( )R R

(( )R )(( )R )

λ λσ
ρ

λ λσ λ λσ
+

− +
=

− + − +
 

Ως εκ τούτου, θεωρούµε µοντέλα όπου η δυναµική συσχέτιση µοντελοποιείται 

απευθείας. 
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Θα στηριχθούµε και πάλι στον ορισµό 
1 1 1 1ij ,t i ,t j ,t ij ,tσ σ σ ρ

+ + + += . Στο συµβολισµό 

πίνακα, µπορούµε να γράψουµε 

1 1 1 1t t t tD D+ + + +Σ = Γ  

όπου 1tD +  είναι ο πίνακας των τυπικών αποκλίσεων, 1i ,tσ + , επί της i διαγώνιου και 

µηδέν σε κάθε άλλη θέση, 1t+Γ  είναι ο πίνακας των συσχετίσεων 1ij ,tρ +  µε  µονάδα 

στα στοιχεία της διαγωνίου. Στην απλή 2x2 περίπτωση, έχουµε 
2

1 1 12 1

1 2

21 1 2 1

1 1 12 1 1 1

2 1 12 1 2 1

0 1 0

0 1 0

,t ,t

t

,t ,t

,t ,t ,t

,t ,t ,t

σ σ
σ σ

σ ρ σ
σ ρ σ

+ +
+

+ +

+ + +

+ + +

 
Σ = = 

 

     
=      

     

 

 

Θα θεωρήσουµε ότι οι µεταβλητότητες του κάθε χρεογράφου ήδη έχουν εκτιµηθεί 

µέσω GARCH ή µιας από τις άλλες µεθόδους που έχουν αναφερθεί. 

Μπορούµε να τυποποιήσουµε κάθε απόδοση από την δυναµική τυπική απόκλιση για 

να πάρουµε τις τυποποιηµένες αποδόσεις, 

1 1 1i ,t i ,t i ,tz R / ά i, jσ για κ θε
+ + +=  

 

∆ιαιρώντας τις αποδόσεις µε τις υπό συνθήκη τυπικές αποκλίσεις τους, δηµιουργούµε 

τις µεταβλητές, 
1

1 2
i ,t

z , i , , ,n
+

= K , οι  οποίες έχουν όλες µια υπό συνθήκη τυπική 

απόκλιση µονάδα υπό συνθήκη συνδιακύµανση των 
1i ,t

z
+

 µεταβλητών που ισούται µε 

την  υπό συνθήκη συσχέτιση των αποδόσεων, όπως µπορεί να φανεί. 

1 1 1

1

1 1 1

1 1 1

1 1 1

1

i ,t j ,t j ,t

j ,t

t t i ,t i ,t j ,t

t i ,t i ,t j ,t

ij ,t i ,t j ,t

ij ,t

E z ,z E ( R / )( R / )

E R R / ( )

/ ( )

ά i, j

σ σ

σ σ

σ σ σ

ρ για κ θε

+ + +

+

+ + +

+ + +

+ + +

+

   = =   

 = = 
= =

=

 

Έτσι, η µοντελοποίηση της υπό συνθήκη συσχέτισης των αποδόσεων είναι ισοδύναµη 

µε την µοντελοποίηση της υπό συνθήκη συνδιακύµανσης των τυποποιηµένων 

αποδόσεων. 

 

Θεωρούµε απλά εκθετικής εξοµάλυνσης µοντέλα συσχέτισης. Έστω δυναµική 

συσχέτιση που βρίσκεται χρήση της βοηθητικής µεταβλητής 1ij ,tq + , 

1 1ij ,t i ,t j ,t ij ,tq ( )( z z ) q ά i, jλ λ για κ θε+ = − +  

Η ακριβής υπό συνθήκη συσχέτιση µπορεί να υπολογιστεί κανονικοποιώντας  την 

1ij ,tq +  µεταβλητή, 

1

1

1 1

ij ,t

ij ,t

ii ,t jj ,t

q

q q
ρ +

+

+ +

=  

Ο λόγος που πρέπει να κάνουµε την εξοµάλυνση είναι να διασφαλιστεί ότι η 

συσχέτιση θα  πέφτει στο διάστηµα από µείον ένα έως συν ένα. 
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Ακριβώς όπως κάναµε και για τα µοντέλα µεταβλητότητας, µπορεί να θέλουµε να 

εξετάσουµε γενικεύσεις του εκθετικού µοντέλου συσχέτισης, τα οποία επιτρέπουν 

στις συσχετίσεις να συγκλίνουν στις µακροπρόθεσµες µέσες συσχετίσεις, i ,t j ,tE z z   . 

Μπορούµε να θεωρήσουµε GARCH(1,1) της µορφής 

1ij ,t ij i ,t j ,t ij ij ,t ijq ( z z ) ( q )ρ α ρ β ρ+ = + − + −  

όπου αν ij i ,t j ,tE[ z z ]ρ = , έχουµε 

1ij ,t i ,t j ,t i ,t j ,t i ,t j ,t ij ,t i ,t j ,tq E z z ( z z E z z ) ( q E z z )α β+      = + − + −       

Και πάλι θα πρέπει να κανονικοποιήσουµε για να πάρουµε τις υπό συνθήκη 

συσχετίσεις  

1

1

1 1

ij ,t

ij ,t

ii ,t jj ,t

q

q q
ρ +

+

+ +

=  

 

Το βασικό σηµείο που πρέπει να παρατηρήσουµε σχετικά µε αυτό το µοντέλο είναι 

ότι οι παράµετροι ανθεκτικότητας συσχέτισης α και β είναι κοινές για όλα τα i και j. 

Έτσι, το µοντέλο συνεπάγεται ότι η εµµονή της συσχέτισης µεταξύ δύο 

οποιωνδήποτε χρεογράφων του χαρτοφυλακίου είναι το ίδιο. Αυτό δεν σηµαίνει, 

ωστόσο, ότι το επίπεδο των συσχετισµών ανά πάσα στιγµή είναι ίδιο ανά ζεύγη 

χρεογράφων. Το επίπεδο της συσχέτισης ελέγχεται από i ,t j ,tE z z    και θα 

µεταβάλλεται µεταξύ i και j. Επίσης, δεν σηµαίνει ότι η εµµονή συσχέτισης είναι ίδια 

µε την εµµονή µεταβλητότητας. Η εµµονή µεταβλητότητας µπορεί να ποικίλει από 

χρεόγραφο σε  χρεόγραφο, και µπορεί να διαφέρει από την εµµονή συσχέτισης 

µεταξύ χρεογράφων. Αλλά το µοντέλο συνεπάγεται ότι η εµµονή συσχέτισης είναι 

σταθερή µεταξύ χρεογράφων επιµονή στη συσχέτιση είναι σταθερή. 

 

Μπορούµε να γράψουµε τα µοντέλα σε µορφή πινάκων 

1 1 '

t t t tQ ( )( z z ) Qλ λ+ = − +  

για την εκθετική εξοµάλυνση, και για το GARCH(1,1) µοντέλο 

11 1 12 1

1

12 1 22 1

2

12 1 1 2 11 12

2

12 1 2 2 12 22

1
1

1

,t ,t

t

,t ,t

,t ,t ,t ,t ,t

,t ,t ,t ,t ,t

q q
Q

q q

z z z q q
( a )

z z z q q

ρ
β α β

ρ

+ +
+

+ +

 
= = 

 

    
= − − + +    

     

 

όπου 12ρ  είναι η συσχέτιση µεταξύ δύο χρεογράφων, που µπορεί να υπολογιστεί εκ 

των προτέρων 

12 1 2

1

1 T

,t ,t

t

z z
T

ρ
=

= ∑  

 

Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό αυτών των µοντέλων είναι ότι ο πίνακας 1tQ +  καθώς 

είναι σταθµισµένος µέσος όρος των θετικών ηµιορισµένων και θετικά ορισµένων 

πινάκων, είναι και αυτός θετικός. Αυτό µε τη σειρά του θα εξασφαλίσει ότι ο πίνακας 
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συσχέτισης 1t+Γ  και ο πίνακας συνδιακύµανσης 1t+Σ , θα είναι θετικά ηµιορισµένοι, 

όπως απαιτείται. 

 

Ένα άλλο σηµαντικό πρακτικό πλεονέκτηµα αυτού του µοντέλου είναι ότι µπορούµε 

να υπολογίσουµε τις παραµέτρους µε ένα διαδοχικό τρόπο. Πρώτον, εκτιµώνται όλες 

οι µεµονωµένες διακυµάνσεις χρησιµοποιώντας µία από τις µεθόδους που 

αναφέρθηκαν. ∆εύτερον, οι αποδόσεις είναι τυποποιηµένες και η άνευ συνθήκης 

πίνακας συσχέτισης υπολογίζεται. Τρίτον, οι παράµετροι ανθεκτικότητας α και β 

συσχέτισης υπολογίζονται. Το βασικό θέµα είναι ότι µόνο πολύ λίγες παράµετροι που 

υπολογίστηκαν ταυτόχρονα χρειάζεται αριθµητική βελτιστοποίηση. Αυτό το 

χαρακτηριστικό κάνει τα δυναµικά µοντέλα συσχέτισης να θεωρούνται εξαιρετικά 

κατάλληλα για τη διαχείριση κινδύνου µεγάλων χαρτοφυλακίων. 

 

 

8.4. Μέθοδος Σχεδόν Μεγίστης Πιθανοφάνειας 

 

Ευτυχώς, για την εκτίµηση των δυναµικών µοντέλων συσχέτισης υπό συνθήκες που 

αναφέρθηκε νωρίτερα, µπορούµε να βασιστούµε στην µέθοδο σχεδόν-µέγιστης 

πιθανοφάνειας (QMLE), που χρησιµοποιήθηκε για την εκτίµηση των µοντέλων 

GARCH µεταβλητότητας. Παρά το γεγονός ότι ένα βασικό πλεονέκτηµα των 

µοντέλων συσχέτισης που προτείνονται εδώ είναι ότι είναι εύκολο να εκτιµηθούν, 

ακόµη και για τα µεγάλα χαρτοφυλάκια, θα ξεκινήσουµε µε την ανάλυση για 

χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από µόνο δύο στοιχεία. Σε αυτή την περίπτωση, 

µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την διµεταβλητή κανονική κατανοµής για 1,tz  και 

2 ,tz , και η log-πιθανοφάνεια είναι 

2 2

2 1 2 12 1 2

12 2
1 12

21
1

2 1

T
,t ,t ,t ,t ,t

c ,t

t ,t

( z z z z )
L ln( )

( )

ρ
ρ

ρ=

 + −
= − − +  − 

∑  

όπου 12 ,tρ  δίνεται από το µοντέλο συσχέτισης που υπολογίζεται και την 

κανονικοποίηση. Στην απλή εκθετική εξοµάλυνση για παράδειγµα, 
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βρίσκουµε τις βέλτιστες παραµέτρους συσχέτισης, σε αυτή την περίπτωση λ, 

µεγιστοποιώντας τη συσχέτιση της συνάρτησης log-πιθανοφάνειας, cL . Για την 

αρχικοποίηση της δυναµικής, θέτουµε 11 0 22 0 12 0 1 2

1

1
1 1

T

, , , ,t ,t

t

q , q q z z
T

και
=

= = = ∑ .  

Σηµειώνουµε ότι οι µεταβλητές που εισέρχονται στην πιθανοφάνεια είναι οι 

ανακλιµακώµενες αποδόσεις, tz , και όχι οι ίδιες οι πρώτες αποδόσεις, tR . 
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Συµπεριφερόµαστε ουσιαστικά στις τυποποιηµένες αποδόσεις σα να είναι οι 

παρατηρήσεις.  

 

Στη γενική περίπτωση των Ν στοιχείων του χαρτοφυλακίου, βασιζόµαστε στην Ν-

διάστατη κανονική κατανοµής, οπότε η συνάρτηση log-πιθανοφάνειας είναι 

( )11

2

'

c t t t t

t

L log | | z z−= − Γ + Γ∑  

Όπου t| |Γ  υποδηλώνει την ορίζουσα του πίνακα συσχέτισης. 

 

Όπως και πριν, η QMLE µέθοδος θα µας δώσει συνεπείς αλλά ανεπαρκείς εκτιµήσεις. 

Θεωρητικά, θα µπορούσαµε να αποκτήσουµε πιο ακριβή αποτελέσµατα από την 

εκτίµηση του συνόλου των µοντέλων µεταβλητότητας και συσχέτισης ταυτόχρονα. 

Στην πράξη, αυτό δεν είναι εφικτό για µεγάλα χαρτοφυλάκια. Σε πραγµατικές 

συνθήκες, είµαστε αναγκασµένοι να βασίζονται στην κλιµακωτή QMLE µέθοδο, η 

οποία µας δίνει αξιοπρεπείς εκτιµήσεις των παραµέτρων αποφεύγοντας αριθµητική 

βελτιστοποίηση σε µεγάλες διαστάσεις. 

 

 

8.5. Συνδιακύµανση βασισµένη στο εύρος  
 

Οι µέθοδοι για την ηµερήσια εκτίµηση και την πρόβλεψη µεταβλητότητας που 

έκαναν χρήση των ενδοηµερήσιων δεδοµένων, µπορούν να επεκταθούν και για την 

εκτίµηση συνδιακύµανσης. Ας εξετάσουµε την ηµερήσια εκτίµηση συνδιακύµανσης 

χρησιµοποιώντας  για παράδειγµα, 5-λεπτες αποδόσεις. Και πάλι, παρατηρούµε ότι  jη  

παρατήρηση για την ηµέρα t+1 για το στοιχείο i συµβολίζεται, i ,t j / mS + . Η  jη απόδοση 

την ηµέρα t+1 είναι 

1 1 2 1 2i ,t j / m i ,t j / m i ,t ( j )/ mR ln( S ) ln( S ), i , , ,n, j , , ,mγια+ + + += − = =K K  

Παρατηρώντας m αποδόσεις µέσα σε µια ηµέρα δύο περιουσιακά στοιχεία που 

καταγράφονται στα ίδια ακριβώς χρονικά διαστήµατα, µπορούµε να υπολογίσουµε 

µια εκτίµηση της ηµερήσιας πραγµατοποιηθείσας συνδιακύµανσης από τις 

ενδοηµερήσιες αποδόσεις απλά ως 

12 1 1 2

1

m

,t ,t j / m ,t j / m

j

R Rσ + + +
=

= ∑  

Λαµβάνοντας υπόψη τις εκτιµήσεις για τις µεταβλητότητες, η πραγµατοποιηθείσα 

συσχέτιση µπορεί εύκολα να υπολογιστεί ως 

12 1 12 1 1 1 2 1,t ,t ,t ,t/ ( )ρ σ σ σ+ + + +=  

Αντιµετωπίζοντας τις πραγµατοποιηθείσες διακυµάνσεις και συσχετίσεις ως τακτικές 

παρατηρήσεις χρονοσειρών, µπορούν εύκολα να µοντελοποιηθούν χρησιµοποιώντας 

κλασσικές τεχνικές χρονοσειρών. 
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9. Άλλες Μορφές Κινδύνου 

 

 
9.1. Πιστωτικός Κίνδυνος   
 

Ο Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) αναφέρεται στην άρνηση ή αδυναµία του 

αντισυµβαλλόµενου να εκπληρώσει µέχρι την συµφωνηθείσα ηµεροµηνία, τις 

υποχρεώσεις του ή µέρος αυτών, οι οποίες προκύπτουν από κάποιο επίσηµο έγγραφο. 

Σε αυτές τις περιπτώσεις, το µέγεθος που παρουσιάζει την έκταση της ζηµίας είναι το 

Ποσοστό Ανάκτησης (Recovery Rate), το οποίο εκφράζει το ποσοστό της 

ονοµαστικής ή αγοραίας αξίας των απαιτήσεων του δανειστή που θα ικανοποιηθεί εν 

τέλει. Συνήθως, για να γίνει η πίστωση, ο αντισυµβαλλόµενος αξιολογείται µε βάση 

τον Βαθµό Πιστοληπτικής Ικανότητας (Credit Rating) που τον διακρίνει. Στον 

Πιστωτικό Κίνδυνο βρίσκονται εκτεθειµένα τα οµόλογα, τα δάνεια και τα παράγωγα.  

 

Η εξέλιξη στον κλάδο του πιστωτικού κινδύνου είναι αλµατώδης τα τελευταία  

χρόνια, ωθούµενα από την πρόοδο στη µέτρηση του κινδύνου αγοράς, τα ιδρύµατα 

προσπαθούν να υπολογίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο σε επίπεδο χαρτοφυλακίου. Ο 

πιστωτικός κίνδυνος, ωστόσο, προσφέρει µοναδικές προκλήσεις. Απαιτεί να 

γνωρίζουµε τις κατανοµές των πιθανοτήτων αθέτησης, των απωλειών σε περίπτωση 

αθέτησης, καθώς και των πιστωτικών εκθέσεων, τα οποία συµβάλλουν σε πιστωτικές 

ζηµίες και πρέπει να µετρώνται στο πλαίσιο του χαρτοφυλακίου. Συγκριτικά, η 

µέτρηση του κινδύνου αγοράς, χρησιµοποιώντας τη VaR είναι µια απλή υπόθεση. 

 

Για τα περισσότερα ιδρύµατα, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι πολύ σηµαντικότερος από 

τον κίνδυνο αγοράς. Πράγµατι, το ποσό κεφαλαίου, µε βάση τον κίνδυνο, που πρέπει 

να κατακρατείται σαν απόθεµα για το τραπεζικό σύστηµα  για τον πιστωτικό κίνδυνο 

είναι πολύ µεγαλύτερο από ότι για τον κίνδυνο αγοράς. Η ιστορία των οικονοµικών 

ιδρυµάτων έχει επίσης δείξει ότι οι µεγαλύτερες αστοχίες τραπεζών οφείλονται στον 

πιστωτικό κίνδυνο. 

 

Σε απλές περιπτώσεις, η έκθεση στον Πιστωτικό Κίνδυνο µπορεί να µετρηθεί ως η 

ονοµαστική αξία της οφειλής, αλλά στην περίπτωση παράγωγων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, όπως, για παράδειγµα, οι Συµβάσεις Ανταλλαγής 

(swaps), η έκθεση είναι πολύ µικρότερη, διότι η αρχική αξία ενός swap είναι εν γένει 

µηδενική. Σε αυτήν την περίπτωση, η έκθεση µετράται ως η µεταβολή της αξίας της 

θέσης, αν αυτή είναι θετική όταν συµβεί η αθέτηση (default). Κατά συνέπεια, η 

µέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου για τα swaps απαιτεί λεπτοµερή ανάλυση της 

συσχέτισης Κινδύνου Αγοράς και Πιστωτικού Κινδύνου. 

 

Ένα είδος Πιστωτικού Κινδύνου είναι ο Κυβερνητικός Κίνδυνος (Sovereign Risk). 

Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ένας επενδυτής από µία ξένη κυρίαρχη 

κυβέρνηση ή την κεντρική τράπεζα ενός κυρίαρχου κράτους, όσον αφορά τους 

ενδεχόµενους περιορισµούς που µπορεί να επιβάλλουν στα περιουσιακά του στοιχεία. 
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Για παράδειγµα, µετά από µία βίαιη πολιτική µεταβολή ή µια οικονοµική κρίση, 

δεσµεύονται από τη κυβέρνηση προσωρινά ή µόνιµα οι περιουσίες των ξένων 

επενδυτών ή, λόγω αδυναµίας αποπληρωµής του δηµόσιου χρέους, δεσµεύονται οι 

τραπεζικές καταθέσεις για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα Επιπλέον, απαγορεύεται 

προσωρινά η εξαγωγή από τη χώρα των κερδών ξένων εταιριών και αναβάλλεται η 

εξόφληση των εκδοθέντων κρατικών εντόκων γραµµατίων και οµολόγων, ακόµη και 

αυτών που κατέχονται από ξένους επενδυτές. 

 

Η φύση των εµπορικών τραπεζών ήταν ανέκαθεν να αναλαµβάνουν µεγάλο 

πιστωτικό κίνδυνου µέσω των χαρτοφυλακίων δανείων τους. Σήµερα, οι τράπεζες 

καταβάλουν µεγάλη προσπάθεια για την προσεκτική διαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

έκθεσής τους. Μη τραπεζικοί χρηµατοοικονοµικοί αλλά και µη χρηµατοοικονοµικοί 

οργανισµοί επιδιώκουν την πλήρη εξάλειψη του πιστωτικού κινδύνου δεδοµένου ότι 

δεν αποτελεί µέρος των βασικών δραστηριοτήτων τους. Ωστόσο, πολλά είδη των 

πιστωτικών κινδύνων αντισταθµίζονται εύκολα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, και 

οι εταιρείες συχνά αναγκάζονται να αναλάβουν ανεπιθύµητη έκθεση σε πιστωτικό 

κίνδυνο.  

 

Ο Κίνδυνος ∆ιακανονισµού (settlement risk) προκύπτει από τη µη ταυτόχρονη 

ανταλλαγή πληρωµών, ή πληρωµής και παράδοσης χρεογράφου, και υποδηλώνει την 

πιθανότητα πραγµατοποίησης ζηµιών λόγω αδυναµίας συµψηφισµού ορισµένων 

συναλλαγών, και κατά συνέπεια είναι πολύ βραχυπρόθεσµης φύσης. Ο κίνδυνος 

αυτός είναι µεγαλύτερος όταν οι πληρωµές συµβαίνουν σε διαφορετικές χρονικές 

ζώνες, ειδικά για τις πράξεις συναλλάγµατος, όπου οι ονοµαστικές αξίες (notionals) 

ανταλλάσσονται σε διαφορετικά νοµίσµατα. Η αποτυχία εκτέλεσης της διευθέτησης-

αθέτησης των υποχρεώσεων µπορεί να είναι οφείλεται σε αθέτηση, περιορισµένη 

ρευστότητα, ή λειτουργικά προβλήµατα από την πλευρά του αντισυµβαλλοµένου. 

 

Τις περισσότερες φορές, η αστοχία του διακανονισµού λόγω λειτουργικών 

προβληµάτων οδηγεί σε µικρές οικονοµικές απώλειες, όπως οι πρόσθετες πληρωµές 

τόκων. Σε ορισµένες περιπτώσεις, ωστόσο, η απώλεια µπορεί να είναι αρκετά 

µεγάλη, και να εκτείνεται σε ολόκληρο το ποσό της µεταφερόµενης πληρωµής.  

Χαρακτηριστικό παράδειγµα µεγάλου κίνδυνου διακανονισµού είναι η περίπτωση της 

αστοχίας της Herstatt Τράπεζας. Στις 26 Ιουνίου το 1974, η άδεια λειτουργίας της 

τράπεζας ανακαλέστηκε από τις γερµανικές τραπεζικές ρυθµιστικές αρχές στο τέλος 

της ηµέρας εξαιτίας της έλλειψης κεφαλαίου και αδυναµίας της να καλύψει τις 

οφειλόµενες υποχρεώσεις. Ωστόσο κάποιες τράπεζες είχαν προχωρήσει σε 

συναλλαγµατικές πληρωµές µε την Herstatt δίνοντας της γερµανικά µάρκα µε την 

προσδοκία να εισπράξουν αµερικάνικα δολάρια αργότερα την ίδια ηµέρα από την 

τράπεζα. Λίγο αργότερα όµως η Herstatt σταµάτησε όλες τις πληρωµές σε δολάρια, 

αφήνοντας τους συµβαλλόµενους µε µεγάλες απώλειες. 

 

Τον Μάρτιο του 1996, η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank for International 

Settlements - BIS) εξέδωσε έκθεση προειδοποίησης ότι ο ιδιωτικός τοµέας θα πρέπει 

να βρει τρόπους για να µείωσης του κίνδυνου διακανονισµού σε 1,2 τρισεκατοµµύρια 

δολάρια-ανά ηµέρα στην παγκόσµια αγορά συναλλάγµατος. Η έκθεση σηµείωνε ότι 
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οι κεντρικές τράπεζες είχαν “σηµαντική ανησυχία σχετικά µε τον κίνδυνο που 

απορρέει από τις ισχύουσες ρυθµίσεις για την επίλυση των FX συναλλαγών”. 

Εξηγούσε ότι “το ποσό σε κίνδυνο ακόµη και για το ένα µόνο αντισυµβαλλόµενο  

µέρος µπορεί να υπερβαίνει το κεφάλαιο µιας τράπεζας”, το οποία δηµιουργεί 

συστηµικό κίνδυνο. Η απειλή της ρυθµιστικής δράσης οδήγησε σε µια επανεξέταση 

του κινδύνου διακανονισµού 

 

Η κατάσταση του εµπορίου µπορεί να ταξινοµηθεί σε πέντε κατηγορίες: 

• Ανακλητή (revocable), όταν το ίδρυµα εξακολουθεί να έχει τη δυνατότητα να 

ακυρώσει τη µεταφορά χωρίς τη συγκατάθεση του αντισυµβαλλοµένου. 

• Αµετάκλητη (irrevocable), µετά την αποστολή της πληρωµής για όσο 

οφείλεται στο άλλο µέρος. 

• Αβέβαιη (uncertain), για όσο η πληρωµή από το άλλο µέρος οφείλεται, αλλά 

πριν ληφθεί πραγµατικά. 

• ∆ιακανονισµένη (settled), αφού η πληρωµή έχει παραληφθεί από τον 

αντισυµβαλλόµενο.  

• Αποτυχηµένη (failed), αφού έχει αποδειχθεί ότι ο αντισυµβαλλόµενος δεν 

έχει πραγµατοποιήσει την πληρωµή. 

 

Ο κίνδυνος διακανονισµού υφίσταται κατά τη διάρκεια των περιόδων αµετάκλητης 

και αβέβαιης κατάστασης, οι οποίες µπορεί να διαρκέσουν από µία έως τρεις ηµέρες. 

Ενώ αυτός ο τύπος πιστωτικού κινδύνου µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικές 

οικονοµικές απώλειες, η σύντοµη φύση του τον καθιστά θεµελιωδώς διαφορετικό από 

τον κίνδυνο προ διακανονισµού στον οποίο θα αναφερθούµε παρακάτω. Η διαχείριση 

του κινδύνου διακανονισµού απαιτεί εξειδεικευµένα εργαλεία, όπως συστήµατα  

µεικτού διακανονισµού πραγµατικού χρόνου (real-time gross settlement - RTGS). Τα 

συστήµατα αυτά στοχεύουν στη µείωση του χρονικού διαστήµατος µεταξύ του 

χρόνου που ένα ίδρυµα δεν µπορεί πλέον να σταµατήσει την πληρωµή και την 

παραλαβή των χρηµατικών ποσών από το αντισυµβαλλόµενο µέρος. Ο κίνδυνος 

διακανονισµού µπορεί επίσης να αντιµετωπιστεί µε περαιτέρω συµφωνίες 

συµψηφισµού. Μία τέτοια µορφή είναι ο διµερής συµψηφισµός (bilateral netting), ο 

οποίος περιλαµβάνει δύο τράπεζες. Αντί να γίνουν οι πληρωµές του ακαθάριστου  

από τον ένα στον άλλο, οι τράπεζες υπολογίζουν την ισορροπία και διακανονίζουν 

µόνο το καθαρό οφειλόµενου υπόλοιπο σε κάθε νόµισµα. Στο επίπεδο των µέσων, 

συµψηφισµός εµφανίζεται επίσης στις συµβάσεις επί διαφορών (contracts for 

differences - CFD). Αντί για την ανταλλαγή των εντολέων σε διαφορετικά νοµίσµατα, 

οι συµβάσεις διακανονίζονται σε δολάρια στο τέλος των όρων της σύµβασης. 

 

Το επόµενο επίπεδο είναι το πολυµερές σύστηµα συµψηφισµού (multilateral netting 

system), ή συνεχώς συνδεδεµένοι διακανονισµοί (continuous-linked settlements), 

όπου οι πληρωµές συµψηφίζονται για την οµάδα των τραπεζών που ανήκουν στο 

σύστηµα. Αυτή η ιδέα έγινε πραγµατικότητα όταν το 1998 ιδρύθηκε η CLS Bank µε 

60 συµµετέχουσες τράπεζες, και άρχισε να λειτουργεί στις 9 Σεπτεµβρίου 2002. Κάθε 

βράδυ, η CLS Bank παρέχει ένα χρονοδιάγραµµα πληρωµών για τις τράπεζες µέλη 

για να ακολουθήσουν κατά τη διάρκεια της επόµενης ηµέρας. ∆εν προβαίνει σε 
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παράδοση συναλλάγµατος στον ένα αντισυµβαλλόµενο, πριν ο άλλος θέσει στη 

διάθεση της CLS το συνάλλαγµα που οφείλει µε βάση την ισχύουσα συµφωνία. 

 

Έτσι, ο κίνδυνος µειωνεται στο επίπεδο ιδρύµατος συµψηφισµού. Εκτός από τη 

µείωση του κίνδυνου διακανονισµού, το σύστηµα αυτό έχει το πλεονέκτηµα της 

µείωσης του αριθµού των συναλλαγών µεταξύ των συµµετεχόντων, µειώνοντας το 

κόστος των συναλλαγών έως και κατά 90%. 

 

Ο Κίνδυνος προ ∆ιακανονισµού (presettlement) είναι ο κίνδυνος ζηµίας λόγω 

αδυναµίας του αντισυµβαλλοµένου να εκτελέσει µια υποχρέωση κατά τη διάρκεια 

ζωής της συναλλαγής. Αυτό περιλαµβάνει την αδυναµία αποπληρωµής δανειακών 

υποχρεώσεων ή οµολόγων, ή καταβολής ποσών που αφορούν  συναλλαγή σε 

παράγωγα.  Ο προ διακανονισµού κίνδυνος µπορεί να υφίσταται για µεγάλες χρονικές 

περιόδους, συχνά χρόνια, ξεκινώντας από τη στιγµή που γίνεται η σύµβαση µέχρι την 

ηµεροµηνία διακανονισµού 

 

Τα συστήµατα µέτρησης πιστωτικού κινδύνου προσπαθούν να ποσοτικοποιήσουν τον 

κίνδυνο απωλειών λόγω αθέτησης του αντισυµβαλλοµένου. Η κατανοµή του 

πιστωτικού κινδύνου µπορεί να θεωρηθεί ως µια σύνθετη ανέλιξη που οδηγείται από 

τις παρακάτω µεταβλητές. 

• Αθέτηση, η οποία είναι µια διακριτή κατάσταση για το αντισυµβαλλόµενο 

µέρος - είτε ο αντισυµβαλλόµενος αθετεί είτε όχι. Αυτό συµβαίνει µε κάποια 

πιθανότητα αθέτησης (probability of default - PD). 

• Πιστωτική Έκθεση (credit exposure - CE),  επίσης γνωστή ως έκθεση στην 

αθέτηση (exposure at default - EAD), η οποία είναι η οικονοµική αξία της 

απαίτησης έναντι του αντισυµβαλλόµενου κατά τη στιγµή της αθέτησης. 

• Απώλεια ∆εδοµένης της Αθέτησης (loss given default - LGD), η οποία 

αντιπροσωπεύει την κλασµατική απώλεια λόγω αθέτησης. Για παράδειγµα, 

έστω µια κατάσταση όπου τα αποτελέσµατα της αθέτησης είναι 30% µόνο, το 

LGD είναι τότε 70% της έκθεσης. 

 

Παραδοσιακά, ο πιστωτικός κίνδυνος έχει µετριόταν στο πλαίσιο των δανείων ή 

οµολόγων των οποίων η έκθεση, ή η οικονοµική αξία, του περιουσιακού στοιχείου 

είναι κοντά στην υποθετική, ή ονοµαστική του αξία. Αυτή είναι µια αποδεκτή 

προσέγγιση για οµόλογα αλλά σίγουρα όχι για τα παράγωγα τα οποία µπορεί να 

έχουν θετική ή αρνητική τιµή. Πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως η θετική αξία του 

περιουσιακού στοιχείου: 

0t tCreditExposure Max(V , )=  

Αυτό συµβαίνει επειδή, εάν ο αντισυµβαλλόµενος αθετήσει µε χρήµατα που του 

οφείλονται, το πλήρες ποσό πρέπει να καταβληθεί. Σε αντίθεση, εάν οφείλει χρήµατα, 

µόνο ένα κλάσµα µπορεί να ανακτηθεί. Έτσι, ο προ διακανονισµού κίνδυνος 

προκύπτει µόνο όταν το κόστος αντικατάστασης της σύµβασης έχει θετική αξία στο 

ίδρυµα (δηλαδή, είναι "in-the-money"). 

 

Μέτρηση Πιστωτικού Κινδύνου 
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Η εξέλιξη των εργαλείων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου έχει περάσει από τα 

ακόλουθα βήµατα: 

• Υποθετικά ποσά 

• Τα ποσά σταθµισµένου κινδύνου 

• Εξωτερικές / εσωτερικές αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας 

• Τα εσωτερικά υποδείγµατα πιστωτικού χαρτοφυλακίου 

 

Αρχικά, ο κίνδυνος µετριόταν από το συνολικό ονοµαστικό-υποθετικό ποσό. Ένας 

πολλαπλασιαστής, ας πούµε 8 τοις εκατό, εφαρµοζόταν σε αυτό το ποσό για να 

καθοριστεί το ποσό των απαιτούµενων κεφαλαίων που έπρεπε να κατακρατηθούν ως 

αποθεµατικό έναντι του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Το πρόβληµα µε αυτήν την προσέγγιση είναι ότι αγνοεί διακυµάνσεις στην 

πιθανότητα αθέτησης. Το 1988, η Επιτροπή της Βασιλείας (Basel Commitee) 

σύστησε µια πολύ πρόχειρη κατηγοριοποίηση των πιστωτικών κινδύνων, παρέχοντας 

συντελεστές στάθµισης για τον υπολογισµό του υποθετικού ποσού. Αυτή ήταν η 

πρώτη προσπάθεια µε σκοπό να αναγκάσει τις τράπεζες να κατακρατούν αρκετά 

κεφάλαια σε σχέση µε τους κινδύνους που αναλάµβαναν. 

 

Οι συντελεστές στάθµισης αποδείχθηκαν ότι είναι πολύ απλοϊκό µοντέλο, ωστόσο 

δηµιούργησαν κίνητρα στις τράπεζες να αλλάξουν τη δοµή του χαρτοφυλακίου τους 

µε σκοπό να µεγιστοποιήσουν τις αποδόσεις στους µετόχους σύµφωνα µε τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις της Βασιλείας. Αυτό είχε το αντίθετο αποτέλεσµα, τη 

δηµιουργία περισσότερου κινδύνου στους ισολογισµούς των εµπορικών τραπεζών, το 

οποίο δεν ήταν σίγουρα ο τελικός σκοπός των κανόνων του 1988. Ως ένα 

παράδειγµα, δεν υπήρχε καµία διαφοροποίηση µεταξύ AAArated και C-rated 

εταιρικών πιστώσεων. ∆εδοµένου ότι τα δάνεια της C-πιστοληπτικής ικανότητας 

είναι πιο κερδοφόρα από ότι εκείνα της ΑΑΑ-πιστοληπτικής ικανότητας, δεδοµένης 

της ίδιας ποσότητας των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, ο τραπεζικός τοµέας 

αποκρίθηκε µε τη µετατόπιση σύνθεσης του χαρτοφυλακίου χορηγήσεων του προς 

πιστώσεις χαµηλότερου επιπέδου πιστοληπτικής ικανότητας. 

 

Αυτό οδήγησε στην πρόταση του 2001 από την Επιτροπή της Βασιλείας να επιτρέψει 

στις τράπεζες να χρησιµοποιούν τις εσωτερικές ή εξωτερικές αξιολογήσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτές οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

παρέχουν µια καλύτερη εκπροσώπηση του πιστωτικού κινδύνου. Ακόµη και µε αυτές 

τις βελτιώσεις, ο πιστωτικός κίνδυνος εξακολουθεί να µετράται σε αυτόνοµη βάση, 

που θυµίζει τα οικονοµικά πριν τη θεωρία του Markowitz και τα οφέλη της 

διαφοροποίησης.  

 

H σύγχρονη τραπεζική βασίστηκε στη λογική αντίληψη, ότι ένα χαρτοφυλάκιο 

δανείων είναι λιγότερο επικίνδυνο από ένα µεµονωµένο δάνειο. Όπως και µε τον 

κίνδυνο αγοράς, το πιο σηµαντικό χαρακτηριστικό της διαχείρισης του πιστωτικού 
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κινδύνου είναι η δυνατότητα να διαφοροποιήσουν, τον παράγοντα αθέτησης. (Credit 

Risk Diversification) 

 

 

9.2. Κίνδυνος Ρευστότητας 

 
Ο Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) περιλαµβάνει δυο είδη κινδύνου, τον 

Κίνδυνο Ρευστότητας Επένδυσης (Asset Liquidity Risk ή Market/Product Liquidity 

Risk) και τον Κίνδυνο Ρευστότητας Κεφαλαίου  (Funding Liquidity Risk ή Cash-

Flow Risk). Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Επένδυσης ανακύπτει όταν µια επένδυση δεν 

είναι δυνατό να πωληθεί σύµφωνα µε τις τιµές που επικρατούν στην αγορά, λόγω του 

µεγάλου όγκου της σε σχέση µε τον όγκο των επενδύσεων που διακινούνται συνήθως. 

Αυτός ο κίνδυνος είναι διαφορετικός για κάθε είδος επένδυσης και εξαρτάται από τις 

συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. Ορισµένες επενδύσεις, όπως κυρίαρχα 

νοµίσµατα και κρατικά οµόλογα (Treasury Bonds), διαπραγµατεύονται στα πλαίσια 

ώριµων αγορών και µπορούν να ρευστοποιηθούν εύκολα, χωρίς µεγάλες επιπτώσεις 

στην τιµή τους. Υπάρχουν, όµως, και επενδύσεις, όπως οι Μετοχές Αναδυόµενων 

Αγορών (Emerging Market Equities), οποιαδήποτε συναλλαγή των οποίων µπορεί να 

επηρεάσει άµεσα την τιµή τους. Καθοριστικό ρόλο διαδραµατίζει πάντοτε ο όγκος 

της επένδυσης. Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου αναφέρεται στην αδυναµία 

εκπλήρωσης των οικονοµικών υποχρεώσεων, γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε 

πρόωρη ρευστοποίηση τίτλων, µετατρέποντας ζηµίες που έχουν καταγραφεί στην 

αγοραία αξία (“paper” losses) σε πραγµατικές ζηµίες. Αυτό το πρόβληµα είναι 

ιδιαίτερα έντονο σε χαρτοφυλάκια που υφίστανται Μόχλευση (Leverage) και 

υπόκεινται σε Απαιτήσεις Πρόσθετου Περιθωρίου (Margin Call) από τους δανειστές. 

Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου αλληλεπιδρά µε τον Κίνδυνο Ρευστότητας 

Επένδυσης στις περιπτώσεις που το χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει επενδύσεις οι οποίες 

δεν ρευστοποιούνται εύκολα και πρέπει να πωληθούν µε έκπτωση. Για να 

αντιµετωπιστεί ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου απαιτείται κατάλληλος 

προγραµµατισµός εσόδων και εξόδων, ώστε να εξασφαλίζεται επάρκεια ρευστών 

διαθεσίµων, αλλά και µέσω της διαφοροποίησης. 

 
Η Ρευστότητα περιουσιακών στοιχείων µπορεί να µετρηθεί απο µια συνάρτηση 

τιµών-ποσότητας, που περιγράφει πώς η τιµή επηρεάζεται από την ποσότητα 

συναλλαγής. Πολύ ρευστά περιουσιακά στοιχεία, όπως είναι τα κυρίαρχα νοµίσµατα 

νοµίσµατα ή κρατικά οµόλογα, χαρακτηρίζονται από 

- Στεγανότητα (tightness), η οποία είναι ένα µέτρο της απόκλισης µεταξύ των 

πραγµατικών τιµών των συναλλαγών και των εισηγµένων µέσων τιµών της αγοράς 

- Βάθος (Depth), το οποίο είναι ένα µέτρο του όγκου των συναλλαγών που είναι 

δυνατόν να πραγµατοποιηθούν χωρίς να επηρεασθούν οι τιµές πάρα πολύ. 

- Προσαρµοστικότητα (resiliency), η οποία είναι ένα µέτρο της ταχύτητας µε την 

οποία οι διακυµάνσεις των τιµών από τις συναλλαγές διαχέονται. 

 

Παραδοσιακά, στον κίνδυνο ρευστότητας δινόταν ελάχιστη προσοχή, αλλά τα 

γεγονότα, του φθινοπώρου του 1998, το άλλαξαν ριζικά αυτό.. Η οικονοµική κρίση 
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της Ρωσίας, η κατάρρευση του LTCM (Long Term Capital Management), και η 

συνακόλουθη εκτόξευση τιµών των υψηλής ποιότητας τίτλων ελαχιστοποίησαν την 

ρευστότητα στις αγορές. Η χρηµατοδότηση του κινδύνου συχνά θεωρείται ως ένα 

δεύτερος τύπος κινδύνου ρευστότητας, και µάλιστα η κατάρρευση του LTCM τελικά 

προκλήθηκε  την απόσυρση της χρηµατοδότησης από τους δανειστές της τράπεζας. 

 

 

9.3. Λειτουργικός Κίνδυνος 

 
Ο Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk) αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί 

να προκύψουν λόγω της πολυπλοκότητα των διαδικασιών, συστηµάτων και 

λειτουργιών, ανεπάρκειας των συστηµάτων και των εσωτερικών ελέγχων, των 

ανθρωπίνων σφαλµάτων, των αποτυχιών της διοίκησης και ενδεχοµένων δυσχερειών 

µεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης (µετόχων, διευθυντικών 

στελεχών και εκπροσώπων εργαζοµένων). Τέτοια προβλήµατα µπορεί να προκύψουν 

από την αδυναµία ανάληψης προληπτικής δράσης. Ένα σηµαντικό είδος 

Λειτουργικού Κινδύνου αφορά στον τεχνολογικό κίνδυνο, δηλαδή στον κίνδυνο 

βλάβης ή ανεπάρκειας των συστηµάτων τεχνολογίας πληροφορικής. Τούτο σηµαίνει 

ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των συστηµάτων από ενδογενείς δυσχέρειες ή 

εξωτερικές παρεµβάσεις. Επίσης άλλες µορφές Λειτουργικού Κινδύνου είναι φυσικές 

καταστροφές όπως οι πυρκαγιές και οι σεισµοί. 

 

Ο Λειτουργικός Κίνδυνος συνδέεται µε τις µεταβολές του λειτουργικού κόστους 

(διαχειριστικός κίνδυνος). Η υπερβολική αύξηση του λειτουργικού κόστους προκαλεί 

αυξηµένους κινδύνους σχετικά µε την κερδοφορία ενός οργανισµού. Ο λειτουργικός 

κίνδυνος θα πρέπει να µετριάζεται ή ιδανικά και να εξαλειφθεί σε κάθε επιχείρηση, 

καθώς η έκθεση σε αυτόν προσφέρει πολύ µικρή απόδοση (η βραχυπρόθεσµη 

εξοικονόµηση κόστους από µη τήρηση κανόνων ασφαλείας, για παράδειγµα). Ο 

λειτουργικός κίνδυνος είναι συνήθως πολύ δύσκολο να αντισταθµιστεί στις αγορές 

τίτλων, αν και ορισµένα εξειδικευµένα προϊόντα, όπως παράγωγα και οµόλογα θα 

µπορούσαν να προσφέρουν κάποια αντιστάθµιση σε ορισµένες περιπτώσεις. Συνήθως 

αντισταθµίζεται µε αυτασφάλιση ή ασφάλιση από τρίτα µέρη. 

 

 

9.4. Νοµικός/Κανονιστικός Κίνδυνος  
 

Ο Νοµικός Κίνδυνος (Legal Risk) είναι κίνδυνος ζηµιών εξαιτίας νοµικών ή 

κανονιστικών θεµάτων που διέπουν τις λειτουργίες /συναλλαγές. Το νοµικό πλαίσιο 

που διέπει τη λειτουργία της αγοράς µπορεί να αλλάζει συχνά, επηρεάζοντας την 

κερδοφορία των οργανισµών. Μια δικαστική απόφαση που αφορά σε έναν 

συγκεκριµένο οργανισµό µπορεί να έχει ευρύτερες επιπτώσεις για τη διευθέτηση 

σηµαντικών ζητηµάτων του συνόλου της αγοράς. Επιπλέον, οι οργανισµοί πρέπει να 

διερευνούν µε προσοχή το νοµικό κίνδυνο, όταν αναπτύσσουν νέα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους συναλλαγών. 

 



 87

Ο Νοµικός Κίνδυνος έχει συχνά και διεθνή διάσταση. Το νοµικό πλαίσιο για τις 

χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές διαφέρει ευρύτατα µεταξύ χωρών και µπορεί να 

επιδέχεται διαφορετικών ερµηνειών. Η εσφαλµένη κατανόηση από έναν ξένο 

οργανισµό του νοµικού πλαισίου που διέπει το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα µιας 

χώρας µπορεί να οδηγήσει στην επιβολή επώδυνων κυρώσεων. 

 

 

9.5. Επιχειρηµατικός Κίνδυνος 

 

Επιχειρηµατικός Κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος όπου αλλαγές στις µεταβλητές 

ενός επιχειρηµατικού σχεδίου θα καταστρέψουν τη βιωσιµότητα αυτού του σχεδίου, 

συµπεριλαµβανοµένων των ποσοτικά  µετρήσιµων κινδύνων, όπως του κύκλου της 

επιχείρησης και της εξίσωσης ζήτησης, αλλά και µη και µετρήσιµους κινδύνους, 

όπως οι αλλαγές σε ανταγωνιστική συµπεριφορά ή την τεχνολογία. Επιχειρηµατικός 

κίνδυνος µερικές φορές απλά ορίζεται ως τα είδη των κινδύνων που αποτελούν 

αναπόσπαστο µέρος του πυρήνα της επιχειρηµατικής δραστηριότητας που θα πρέπει 

απλά να αναλαµβάνονται. 
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10. Εφαρµογή στον Κίνδυνο Αγοράς 

 
Σε αυτό το κεφάλαιο γίνεται µια εφαρµογή υπολογισµού κινδύνου σε χαρτοφυλάκιο, 

βασισµένη σε όσα αναφέρθηκαν στα κυρίως στα κεφάλαια 6,7 και 8, 

χρησιµοποιώντας το excel. 

  

Χρησιµοποιήσαµε αρχεία µε τις τιµές 

 

 Σύµβολο Οικογένεια Κατηγορία 

Greek FTSE LARGE CAP Index ^FTSE ΧΑ      Ευρώπη 

German DAX Index ^GDAXI Deutsche 

Boerse  

Ευρώπη 

German DAX Implied Volatility Index ^VGDAXΙ Deutsche 

Boerse  

Ευρώπη 

Dow Jones Industrials ^DJI Dow Jones  Β. Αµερική 

Ευρώ / ∆ολάριο EURUSD  Βασικές 

Ισοτιµίες 

Crude Oil  CL NYMEX Αργό 

Πετρέλαιο 

Gold GC COMEX Πολυτ. 

Μέταλλα 
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10.1. Επεξεργασία Αποδόσεων      
 

 

Αρχικά έγινε ο υπολογισµός των ηµερήσιων (γεωµετρικών ή log) αποδόσεων για το 

κάθε στοιχείο, µε βάση τη µεταβολή 1 1t t tR ln( S ) ln( S )+ += − , όπου όπου 1tS +  είναι η 

τιµή κλεισίµατος κατά την ηµέρα 1t +  και tS  είναι η τιµή κλεισίµατος την ηµέρα t , 

και σχεδιάσαµε τις τιµές κλεισίµατος και τις αποδόσεις σε συνάρτηση του χρόνου. 

 

Υπολογίσαµε τη µέση τιµή, τυπική απόκλιση, λοξότητα, κύρτωση των αποδόσεων. 

(Έγινε χρήση των συναρτήσεων του Excel: AVERAGE, STDEV, SKEW, KURT, 

FREQUENCY, και την NORMDIST). Υπολογίσαµε την αυτοσυσχέτιση των 

αποδόσεων και των τετραγωνικών αποδόσεων για 1-100 υστερήσεις και τις 

αναπαραστήσαµε γραφικά. 

(Έγινε χρήση των συναρτήσεων του Excel: CORREL) 
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Παρατηρώντας τα διαγράµµατα διακρίνουµε ότι οι ηµερήσιες τιµές για τον ^FTSE 

έχουν πτωτική τάση, για τον ^GDAX, ^DJI, CL σχετικά ανοδική και για τον GC 

καθαρά ανοδική.  

Οι λογαριθµικές αποδόσεις ακολουθούν την κανονική κατανοµή, και φαίνεται δεν 

παρουσιάζουν συστηµατική αυτοσυσχέτιση. Τέλος η αυτοσυσχέτιση των 

τετραγωνικών λογαριθµικών αποδόσεων ότι µε την πάροδο του χρόνου µειώνεται 

ραγδαία και πλησιάζοντας τις 100 υστερήσεις τείνει στο µηδέν. 

  

 

 

 

 

 

 



 100

10.2. Μελέτη µοντέλων διακύµανσης    

 
 

Βασιστήκαµε στην τεχνική εκτίµησης µέγιστης πιθανοφάνειας ώστε να 

µεγιστοποιήσουµε το άθροισµα των λογαριθµικών πιθανοτήτων,  
2

2

2
1 1

1 1 1
2

2 2 2

T T
t

t t

t t t

R
maxln L max ln( l ) max ln( ) ln( )π σ

σ= =

 
= = − − − 

 
∑ ∑  

αλλάζοντας τα κελιά που αντιστοιχούν στις τιµές των παραµέτρων. 

(Έγινε χρήση του Excel: ενεργοποιήσαµε το εργαλείο επίλυσης {SOLVER tool: 

Tools > Add-Ins >Solver Add-In / Options: Automatic Scaling, Assume Non-

Negative. Precision, Tolerance, Convergence = 0.0000001}  

 

Υπολογίσαµε το απλό GARCH(1,1) µοντέλο για τις ηµερήσιες αποδόσεις 

χρησιµοποιώντας την τεχνική εκτίµησης µέγιστης πιθανοφάνειας (MLE).  
2 2 2

1 1t t tR ,σ ω α βσ µε α β+ = + + + < ,  0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Θέσαµε τη διακύµανση της πρώτης παρατήρησης  ίση µε την διακύµανση [ ]tV R  και  

έγινε ρύθµιση στις αρχικές τιµές των παραµέτρων:  

[ ]( )  0 1    0 85    V 1   0.000038t. , . , Rα β και ω α β= = = − − ≈ .  

Στη συνέχεια, επανεκτιµήσαµε την εξίσωση θέτοντας [ ]( )  V 1  tRω α β= − − και 

µεταβάλλοντας µόνο τις τιµές των παραµέτρων ,α β . 

 

Starting Values Without Variance Targeting With Variance Targeting 

ω0       0,000038  ω       0,000033  ω 0,000033 

α0 0,1 α 0,079810774 α 0,078538575 

β0 0,85 β 0,878261485 β 0,878110965 

α0+β0 0,95 α+β 0,958072259 α+β 0,9566 

MLE 2755,32 MLE 2756,52 MLE 2756,50 

 

 

Το εκτιµώµενο µοντέλο στην πρώτη περίπτωση για τον  ^FTSE είναι   
2 2 2

1 0 000033 0 079810774 0 878261485t t t. . R .σ σ+ = + +  

και στη δεύτερη περίπτωση είναι   
2 2 2

1 0 000033 0 078538575 0 878110965t t t. . R .σ σ+ = + +  

Και στις δύο περιπτώσεις η εµµονή α β+ είναι περίπου 0,96 (κοντά στη µονάδα), 

που σηµαίνει ότι, ότι διαταραχές που ωθούν τη διακύµανση µακριά από τον 

µακροπρόθεσµο µέσο όρο, θα διαρκέσουν για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 
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Συµπεριλαµβάνοντας πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα στην εξίσωση εκτίµησης 

διακύµανσης, δηλαδή, 

( ) ( )
1

2 22 2 2 2

t t t t t t tR zσ ω α θσ βσ ω ασ θ βσ
+

= + − + = + − + ,  0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Έγινε ρύθµιση στις α,ρχικές τιµές των παραµέτρων: 

   0 1    0 85     0 000005,   0 5. , . , . .α β ω θ= = = = . 

 

Starting Values With Leverage Effect 

ω0 0,0000050 ω 0,0000322 

α0 0,1000 α 0,0736 

β0 0,8500 β 0,8674 

θ0 0,5000 θ 0,4293 

α0(1+θ0
2
)+β0 0,9750 α(1+θ

2
)+β 0,9545 

MLE 2723,93 MLE 2762,67 

 

 

Το εκτιµώµενο µοντέλο για τον  ^FTSE  είναι   

( )
1

22 20 0000322 0 0736 0 4293 0 8674
t t t t. . R . .σ σ σ
+

= + − + . 

H εµµονή είναι 21 0 9545( ) .α θ β+ + = , και η µακροπρόθεσµη διακύµανση θα είναι 

ίση µε 2 21 1 0 0000322 1 0 9545)=0.0007077/ ( ) . / ( .σ ω α θ β  = − + + = −   . Το 

πρόσηµο της παραµέτρου µόχλευσης είναι  θετικό. 

 

Υπολογίσαµε την αυτοσυσχέτιση των τετραγωνικών αποδόσεων καθώς και των 

τυποποιηµένων αποδόσεων για 1-100 υστερήσεις και τις αναπαραστήσαµε γραφικά.  
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Παρατηρούµε ότι φθίνουν ραγδαία, και µετά την 30η υστέρηση τείνουν να 

εξαλειφθούν. 

 

 

Εκτελέσαµε παλινδρόµηση των τετραγώνων των ηµερήσιων αποδόσεων για την 

πρόβλεψη διακύµανσης από το GARCH µοντέλο µε έναν όρο µόχλευσης, 

συµπεριλαµβάνοντας και έναν σταθερό όρο στο µοντέλο παλινδρόµησης 

1

2 2

0 1 1 1t t tR b b eσ
+ + += + +  

(Έγινε χρήση του Excel: συνάρτηση LINEST) 

 

  Regression R
2
 vs. 2

   

Slope  > 0,93108158      0,0000454437  < Intercept 

Standard Error of Slope > 0,104080378      0,0000904042  < Standard Error of Intercept 

R2  > 0,060442279 0,001474327 < Standard Error of Values 

F Statistic > 80,02722282 1244 < Degrees of Freedom 

SSxy >         0,00017395  0,002704008 < SSE 

  

Παρατηρούµε ότι 2 0 060442279R .= , δηλαδή µόνο το 6% της µεταβλητότητας του 

1

2

t
R

+
 εξηγείται από τη µεταβλητότητα του 2

1tσ + , αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η 

τετραγωνική απόδοση παράγει θόρυβο. 

 

Εκτελέσαµε µια παλινδρόµηση µε τη χρήση του έυρους, αντί των τετραγώνων των 

αποδόσεων, High Low

t t tD ln( S ) ln( S )= − , όπου High

tS , Low

tS  είναι οι υψηλότερες και 

χαµηλότερες τιµές κατά τη διάρκεια της ηµέρας t . ∆εδοµένου ότι η εκτίµηση 

µεταβλητότητας βάση του εύρους είναι 2 2

1

1 1

4 2

T

t

t

D
ln( ) T

σ
=

= ∑ . 

2 2

1 0 1 1 1

1

4 2
t t tD b b e

ln( )
σ+ + += + +  

 

  Regression D
2
 vs. 2

   

Slope  > 0,823492187     (0,0001014095) < Intercept 

Standard Error of Slope > 0,04719567      0,0000409942  < Standard Error of Intercept 

R2  > 0,196615493 0,00066854 < Standard Error of Values 

F Statistic > 304,4490784 1244 < Degrees of Freedom 

SSxy >         0,00013607  0,000556 < SSE 

  

Παρατηρούµε ότι 2 0 196615493R .= . 

 

 

 

Επαναλάβαµε την ίδια διαδικασία για τον ^GDAX.  

 

Υπολογίσαµε το απλό GARCH(1,1) µοντέλο για τις ηµερήσιες αποδόσεις 

χρησιµοποιώντας την τεχνική εκτίµησης µέγιστης πιθανοφάνειας (MLE).  
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2 2 2

1 1t t tR ,σ ω α βσ µε α β+ = + + + < ,  0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Θέσαµε τη διακύµανση της πρώτης παρατήρησης  ίση µε την διακύµανση [ ]tV R  και  

έγινε ρύθµιση στις αρχικές τιµές των παραµέτρων:  

[ ]( )  0 1    0 85    V 1   0.000038t. , . , Rα β και ω α β= = = − − ≈ .  

Στη συνέχεια, επανεκτιµήσαµε την εξίσωση θέτοντας [ ]( )  V 1  tRω α β= − − και 

µεταβάλλοντας µόνο τις τιµές των παραµέτρων ,α β . 

 

Starting Values Without Variance Targeting With Variance Targeting 

ω0 0,000014 ω 0,000002 ω 0,000002 

α0 0,1 α 0,082092904 α 0,082797 

β0 0,85 β 0,908984373 β 0,908921031 

α0+β0 0,95 α+β 0,991077278 α+β 0,9917 

MLE 3643,75 MLE 3666,91 MLE 3666,90 

 

 

Συµπεριλαµβάνοντας πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα στην εξίσωση εκτίµησης 

διακύµανσης, δηλαδή, 

( ) ( )
1

2 22 2 2 2

t t t t t t tR zσ ω α θσ βσ ω ασ θ βσ
+

= + − + = + − + ,  0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Έγινε ρύθµιση στις α,ρχικές τιµές των παραµέτρων: 

   0 1    0 85     0 000005,   0 5. , . , . .α β ω θ= = = = . 

 

Starting Values With Leverage Effect 

ω0 0,0000050 ω 0,0000034 

α0 0,1000 α 0,0595 

β0 0,8500 β 0,8280 

θ0 0,5000 θ 1,3186 

α0(1+θ0
2
)+β0 0,9750 α(1+θ

2
)+β 0,9909 

MLE 3691,37 MLE 3706,85 

 

 

Υπολογίσαµε την αυτοσυσχέτιση των τετραγωνικών αποδόσεων καθώς και των 

τυποποιηµένων αποδόσεων για 1-100 υστερήσεις και τις αναπαραστήσαµε γραφικά.  
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Εκτελέσαµε παλινδρόµηση των τετραγώνων των ηµερήσιων αποδόσεων για την 

πρόβλεψη διακύµανσης από το GARCH µοντέλο µε έναν όρο µόχλευσης, 

συµπεριλαµβάνοντας και έναν σταθερό όρο στο µοντέλο παλινδρόµησης 

1

2 2

0 1 1 1t t tR b b eσ
+ + += + +  

(Έγινε χρήση του Excel: συνάρτηση LINEST) 

 

  

  Regression R
2
 vs. 2

   

Slope  > 0,969448893       0,0000011095  < Intercept 

Standard Error of Slope > 0,051751559       0,0000240665  < Standard Error of Intercept 

R2  > 0,21359331 0,000674666 < Standard Error of Values 

F Statistic > 350,91583 1292 < Degrees of Freedom 

SSxy >         0,00015973  0,000588084 < SSE 

 

 

Εκτελέσαµε µια παλινδρόµηση µε τη χρήση του έυρους, αντί των τετραγώνων των 

αποδόσεων, High Low

t t tD ln( S ) ln( S )= − , όπου High

tS , Low

tS  είναι οι υψηλότερες και 

χαµηλότερες τιµές κατά τη διάρκεια της ηµέρας t . ∆εδοµένου ότι η εκτίµηση 

µεταβλητότητας βάση του εύρους είναι 2 2

1

1 1

4 2

T

t

t

D
ln( ) T

σ
=

= ∑ . 

2 2

1 0 1 1 1

1

4 2
t t tD b b e

ln( )
σ+ + += + +  

 

  

  Regression D
2
 vs. 2

   

Slope  > 0,685865971      0,0000029791  < Intercept 

Standard Error of Slope > 0,019661231      0,0000091432  < Standard Error of Intercept 

R2  > 0,485034551 0,000256316 < Standard Error of Values 

F Statistic > 1216,906187 1292 < Degrees of Freedom 
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SSxy >         0,00007995  8,48817E-05 < SSE 

  

 

Επιπλέον συµπεριλάβαµε την τεκµαρτή µεταβλητότητα παραγώγων (implied 

volatility index) ως ερµηνευτική µεταβλητή στην εξίσωση GARCH και 

χρησιµοποιήσαµε την MLE για την εκτίµηση. 

( )
1

22 2 2 252
t t t t tR VDAX /σ ω α θσ βσ γ
+

= + − + + ,  0 1t t t tR z , z ~ ( , )σ µε= Ν  

Έγινε ρύθµιση στις αρχικές τιµές των παραµέτρων:  

  0 04    0 5    0 000005    2     0 07. , . , . , , . .α β ω θ και γ= = = = =  

 

 

Starting Values Final Vales with VDAX 

ωωωω    0,00000500 ωωωω    0,00000053 

αααα    0,0400 αααα    0,0491 

ββββ    0,5000 ββββ    0,5989 

θθθθ    2,0000 θθθθ    2,3230 

γγγγ    0,0700 γγγγ    0,0860 

MLE 3227,09 MLE 3620,13 
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10.3. Value at Risk        

 
 

Μετατρέψαµε τις τιµές ^DJI, CL και GC, σε  €, χρησιµοποιώντας τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία EURUSD. Στη συνέχεια έγινε κανονικοποίηση κάθε χρονoσειράς τιµών 

κλεισίµατος από την πρώτη παρατήρηση και τις αναπαραστήσαµε γραφικά 
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Υπολογίσαµε τις ηµερήσιες αποδόσεις και τις σχεδιάσαµε.  
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Κατασκευάσαµε τους πίνακες συνδιακύµανσης και συσχέτισης  για τις αποδόσεις 

όλων των περιουσιακών στοιχείων.  

 

Unconditional Covariance / Log Returns 

  ^FTSE ^GDAX ^DJI CL  GC 

^FTSE    0,00078718     0,00006011     0,00002803     0,00012990    (0,00004077) 

^GDAX    0,00006011     0,00030871     0,00018251    (0,00000486)    0,00000437  

^DJI    0,00002803     0,00018251     0,00028559     0,00002270     0,00003499  

CL     0,00012990    (0,00000486)    0,00002270     0,00066674     0,00007661  

GC   (0,00004077)    0,00000437     0,00003499     0,00007661     0,00019119  

 

 

Unconditional Correlation / Log Returns 

  ^FTSE ^GDAX ^DJI CL  GC 

^FTSE    1,00000000     0,12193928     0,05911465     0,17931115    (0,10508010) 

^GDAX    0,12193928     1,00000000     0,61465452    (0,01071484)    0,01797130  

^DJI    0,05911465     0,61465452     1,00000000     0,05202735     0,14974222  

CL     0,17931115    (0,01071484)    0,05202735     1,00000000     0,21456932  

GC   (0,10508010)    0,01797130     0,14974222     0,21456932     1,00000000  

 

 

Υπολογίσαµε την 1-ηµέρας, 1% VaR για ένα (ισοκατανεµηµένο) χαρτοφυλάκιο που 

αποτελείται  20% σε κάθε περιουσιακό στοιχείο, καθώς και για κάθε περιουσιακό 

στοιχείο µεµονωµένα.  

(Έγινε χρήση των συναρτήσεων του Excel: MMULT ) 

 

Portfolio weights  

^FTSE 20% 

^GDAX 20% 

^DJI 20% 

CL  20% 

GC 20% 

   

Portfolio Variance 0,000129064 

   

Number of days 1 

Confidence Level 99% 

   

VaR  

^FTSE 1,305% 

^GDAX 0,817% 

^DJI 0,786% 

CL  1,201% 

GC 0,643% 

Sum 4,754% 

Portofolio 2,643% 
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Υπολογίσαµε ένα απλό GARCH(1,1) µοντέλο για την διακύµανση. Έγινε ρύθµιση 

στις αρχικές τιµές των παραµέτρων:   0 06    0 93    0 00009. , . , .α β ω= = = . 

 

 

Starting Values 

ωωωω    9,00E-05 

αααα    6,00E-02 

ββββ    9,30E-01 

α+βα+βα+βα+β    9,90E-01 

 

 

^FTSE 
Conditional 
Variance 

Likelihood GARCH Final Values 

     ωωωω    3,46E-05 

 7,88E-04 2,42 αααα    7,95E-02 

 7,55E-04 2,58 ββββ    8,78E-01 

 7,09E-04 2,33 α+βα+βα+βα+β    9,57E-01 

 6,99E-04 2,67 MLE 2638,52 

 6,53E-04 2,74     

 6,08E-04 2,65   2426,10 

 5,81E-04 2,71   

 5,54E-04 2,55   

 5,45E-04 2,84   

 

 

^GDAX 
Conditional 
Variance 

Likelihood GARCH Final Values 

     ωωωω    2,47E-06 

 3,09E-04 3,10 αααα    8,83E-02 

 2,83E-04 2,66 ββββ    9,05E-01 

 2,84E-04 3,13 α+βα+βα+βα+β    9,93E-01 

 2,61E-04 0,97 MLE 3360,11 

 3,42E-04 2,86     

 3,25E-04 2,66   2694,20 

 3,21E-04 3,06   

 2,95E-04 3,12   

 2,71E-04 1,21   

 

 

^DJI 
Conditional 
Variance 

Likelihood GARCH Final Values 

     ωωωω    3,55E-06 
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 2,86E-04 2,40 αααα    9,59E-02 

 3,00E-04 3,09 ββββ    8,90E-01 

 2,73E-04 3,15 α+βα+βα+βα+β    9,86E-01 

 2,48E-04 1,63 MLE 3431,89 

 3,01E-04 3,11     

 2,73E-04 3,18   2711,51 

 2,47E-04 3,18   

 2,25E-04 3,28   

 2,04E-04 2,95   

 

 

CL 
Conditional 
Variance 

Likelihood GARCH Final Values 

     ωωωω    1,03E-05 

 6,67E-04 2,21 αααα    7,27E-02 

 6,66E-04 2,66 ββββ    9,06E-01 

 6,21E-04 2,75 α+βα+βα+βα+β    9,79E-01 

 5,75E-04 2,67 MLE 2927,48 

 5,43E-04 2,46     

 5,33E-04 1,43   2540,73 

 6,03E-04 2,46   

 5,85E-04 2,63   

 5,55E-04 2,79   

 

 

GC 
Conditional 
Variance 

Likelihood GARCH Final Values 

     ωωωω    2,78E-06 

 1,91E-04 3,05 αααα    6,50E-02 

 1,87E-04 3,27 ββββ    9,21E-01 

 1,77E-04 3,21 α+βα+βα+βα+β    9,86E-01 

 1,70E-04 2,46 MLE 3562,30 

 1,81E-04 2,74     

 1,84E-04 3,01   2760,927529 

 1,81E-04 3,32   

 1,72E-04 1,96   

 1,93E-04 3,36   

 

 

Constant Conditional Correlation Matrix 

Unconditional Correlation / Standardized Returns 

  ^FTSE ^GDAX ^DJI CL  GC 

^FTSE 1 0,097482893 0,053316132 0,162445887 
-

0,100960749 
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^GDAX 
0,097482893 1 0,577666256 

-
0,012342126 -0,0206577 

^DJI 0,053316132 0,577666256 1 0,018347763 0,114831501 

CL  
0,162445887 

-
0,012342126 0,018347763 1 0,264802119 

GC 
-

0,100960749 -0,0206577 0,114831501 0,264802119 1 

 

Τυποποιήσαµε κάθε απόδοση χρησιµοποιώντας την GARCH  τυπική απόκλιση που 

βρήκαµε. Κατασκευάσαµε τον πίνακα συσχέτισης για τις τυποποιηµένες αποδόσεις. 

∆ηλαδή αναπτύξαµε το constant conditional correlation (CCC) µοντέλο. Τέλος 

χρησιµοποιήσαµε την MLE για να εκτιµηθεί το λ,  για τα δύο διµεταβλητά 

συστήµατα που αποτελούνται από τον ^FTSE και GC. ∆ηλαδή αναπτύξαµε to 

exponential smoother version of the dynamic conditional correlation (DCC).  

Ρυθµίσαµε την τιµή έναρξης του λ στο 0,94.  

 

Initial Value Final Value 

λλλλ0000    0,9400 λ λ λ λ     0,9782 

    MLE -1198,38 

    

Portfolio weights   

^FTSE 50,00%   

GC 50,00%   

    

Number of days 1  

Confidence Level 99%  

    

Const. Corr  -0,1010  

    

    

 

 

Υπολογίσαµε και σχεδιάσαµε τις συσχετίσεις, καθώς και το 1-ηµέρας, 1% VaR για το 

µοντέλο CCC και το εκθετικά οµαλοποιηµένο µοντέλο DCC.  
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Παράρτηµα 

 
Πιθανότητες 
 

Ονοµάζουµε συνάρτηση κατανοµής πιθανότητας (σ.κ.π.) της τ.µ. X την 

( ) ( ),F x P X x x IR= ≤ ∈  

 

Έστω διακριτή  τ.µ. Χ µε σύνολο τιµών 1 2{ , , }C x x= K  και σ.µ.π. , ( 1, 2, )jp j = K . 

Λέγεται ότι η τ.µ. Χ  έχει µέση τιµή (mean) όταν και µόνο όταν 
1 j jj
x p

∞

=
< ∞∑ . Τότε 

η µέση τιµή γράφεται [ ]E X  και ορίζεται 

1
[ ] j jj

E X x p
∞

=
= ∑ . 

Έστω συνεχής τ.µ. Χ µε σ.π.π. f. Λέγεται ότι η τ.µ. Χ  έχει µέση τιµή όταν και µόνο 

όταν | | ( )x f x dx
+∞

−∞
< ∞∫ . Τότε η µέση τιµή γράφεται [ ]E X  και ορίζεται 

 [ ] | | ( )E X x f x dx
+∞

−∞
= ∫ . 

 

Έστω τ.µ. Χ µε σ.π.π. µε µέση τιµή [ ]E Xµ = . Λέγεται ότι υπάρχει  κεντρική ροπή 

(moment) n-τάξης, n IN∈  και συµβολίζεται  µε nµ , αν και µόνο αν 

(| | )nE X µ− < ∞ . Τότε ορίζεται 

(| | )n

n E Xµ µ= −  

 

Ειδικά για 1n = , η ροπή πρώτης τάξης είναι η µέση τιµή )(XE=µ  της τ.µ. Χ και  

για 2n = , η κεντρική ροπή δεύτερης τάξης είναι η διακύµανση (ή διασπορά) της 

τ.µ. Χ και συµβολίζεται µε ( )V X  ή 2σ . ∆ηλαδή 

2 2( ) {( ) }V X E Xσ µ= = −  

 

Αν  Χ διακριτή  τ.µ. µε σύνολο τιµών 1 2{ , , }C x x= K  και σ.µ.π. , ( 1, 2, )jp j = K , 

τότε  
2

1
( ) ( )j jj

V X x pµ
∞

=
= −∑ . 

Αν Χ συνεχής τ.µ. µε σ.π.π. f, τότε 

 2( ) ( ) ( )V X x f x dxµ
+∞

−∞
= −∫ . 

 

Έστω Χ  τ.µ. 

i) Αν cΧ =  σταθερά όπου c IR∈  τότε ( ) 0V X =  . 

ii) Αν ,a IRβ ∈  τότε 2( ) ( )V X V Xα β α+ = . 
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Έστω Χ  τ.µ τέτοια ώστε 2( )E X < ∞ . Τότε ( )V X < ∞  και ισχύει  

2 2( ) ( ) { ( )}V X E X E X= −  

 

Η λοξότητα (skewness) είναι ένα µέτρο της ασυµµετρίας της συνάρτησης 

πυκνότητας πιθανότητας (σ.π.π.) µιας τ.µ. Χ. Η λοξότητα συµβολίζεται µε )(Xskew  

ή γ  και ορίζεται από τη σχέση 3 3( ) [( ) ] /skiew X E Xγ µ σ= = − , όπου [ ]E Xµ =  και 

])[( 2µσ −= XE  είναι η µέση τιµή και η τυπική απόκλιση της τ.µ. Χ αντίστοιχα. 

 

Η κύρτωση (kurtosis) είναι µια παράµετρος που περιγράφει το σχήµα της σ.π.π. µιας 

τ.µ. Χ. Η κύρτωση συµβολίζεται µε )(Xkurt  ή δ  και ορίζεται από τη σχέση 

4 4( ) [( ) ] /kurt X E Xδ µ σ= = − . Αν η κύρτωση είναι µεγαλύτερη από την τιµή 3, τότε 

η σ.π.π. ονοµάζεται λεπτόκυρτη (leptokurtic). Αν η κύρτωση είναι µικρότερη από την 

τιµή 3, τότε η σ.π.π. ονοµάζεται πλατύκυρτη (platykurtic). Η λεπτοκύρτωση 

χαρακτηρίζει τις σ.π.π. που εµφανίζουν στενό λοβό γύρω από τη µέγιστη τιµή τους 

και ταυτόχρονα έχουν παχιές ουρές (fat tails). Η πλατυκύρτωση χαρακτηρίζει τις 

σ.π.π. που εµφανίζουν ευρύ λοβό γύρω από τη µέγιστη τιµή τους και ταυτόχρονα 

έχουν λεπτές ουρές (thin tails).  

 

Έστω τ.µ. Χ, Υ µε πεπερασµένες µέσες τιµές  ( )X E Xµ =  και ( )Y E Yµ =  αντίστοιχα. 

Για ,m n IN∈  ονοµάζεται µικτή ροπή (joint moment) (m,n)-τάξης των τ.µ. Χ, Υ η 

µέση τιµή ])()[( n

Y

m

X YXE µµ −−  όταν είναι πεπερασµένη.  

Ειδικά η µικτή κεντρική ροπή (1,1)-τάξης ονοµάζεται συνδιακύµανση των τ.µ. Χ, Υ 

και συµβολίζεται µε ),( YXCov  ή XYσ . ∆ηλαδή  

( , ) [( ) ( ) ]X YCov X Y E X Yµ µ= − −  

 

 

Ο συντελεστής συσχέτισης XYρ  δυο τ.µ. Χ και Υ µε πεπερασµένες διασπορές 

ορίζεται από την παρακάτω ισότητα:  

( , )

( ) ( )
XY

Cov X Y

V X V Y
ρ =  

 

Ο συντελεστής συσχέτισης XYρ  έχει τις εξής ιδιότητες: 

i) 11 ≤≤− XYρ                                

ii) 1=XXρ                          

iii) YXXY ρρ =  

 

Ισχύουν οι παρακάτω προτάσεις: 

i) Αν XYρ = 0 , τότε οι τ.µ. Χ και Υ είναι ασυσχέτιστες. 

ii) Αν XYρ = 1 , τότε ισχύει bXaY +⋅= , όπου α, b σταθερές και α > 0. 

iii) Αν XYρ = -1 , τότε ισχύει bXaY +⋅−= , όπου α, b σταθερές και α > 0. 
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Έστω iX  , ni ≤≤1 , τ.µ και ∑
=

=
n

i

iXZ
1

 (άθροισµα τ.µ.). Αν )( iX XE
i

=µ  είναι η 

µέση τιµή της τ.µ. iX  , ni ≤≤1 , τότε για τη µέση τιµή της τ.µ. Z  ισχύει η παρακάτω 

σχέση:  

1 1

( ) ( ) ( )
n n

Z i i

i i

E Z E X E Xµ
= =

= = =∑ ∑  

 

Έστω Ζ = Χ + Υ όπου Χ, Υ τ.µ. Τότε ισχύουν τα παρακάτω:  
2 2

2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

[( )

[( ) ]

[( ) 2( )( ) ( ) ]

[( ) ] [( ) ] 2 [( )( )]

2

2

Z Z

Z X Y

Z X X Y Y

Z X Y X Y

Z X Y XY

Z X Y XY X Y

E Z

E X Y

E X X Y Y

E X E Y E X Y

σ µ

σ µ µ

σ µ µ µ µ

σ µ µ µ µ

σ σ σ σ

σ σ σ ρ σ σ

= −

= + − −

= − + − − + −

= − + − + − −

= + +

= + +

 

 

Η τελευταία σχέση µπορεί να γενικευθεί και για άθροισµα n  τυχαίων µεταβλητών. 

Έστω ∑
=

=
n

i

iXZ
1

 όπου iX  , ni ≤≤1 , τυχαίες µεταβλητές. Τότε ισχύουν οι ακόλουθες 

σχέσεις:   

2 2 2

1 1 1 1 1 1 1 1

1
2 2

1 1 1

[ ]

2 [ ]

n n n n n n n n

Z ij i ij i ij i j

i j i i j i i j
j i j i

n n i

Z i ij i j

i i j

σ σ σ σ σ ρ σ σ

σ σ ρ σ σ

= = = = = = = =
≠ ≠

−

= = =

= = + = + =

= +

∑∑ ∑ ∑∑ ∑ ∑∑

∑ ∑∑
 

 

[ ]

12 13 1 1

21 23 2 2

2

1 2 3 31 32 3 2

1 2 3

1

1

1

1

n

n

Z n n

n n n n

ρ ρ ρ σ
ρ ρ ρ σ

σ σ σ σ σ ρ ρ ρ σ

ρ ρ ρ σ

   
   
   
   = ⋅ =
   
   
      

Tσ Cσ

L

L

L L

M M M O M M

L

 

 

Έστω ένα 1×n  τυχαίο διάνυσµα [ ]1 2 3 nX X X X=
T

X L . Για τη µέση τιµή µ 

του τυχαίου διανύσµατος Χ ισχύει η παρακάτω σχέση: 

( ) [ ]1 2 3 ( ) ( ) ( ) ( )nE X E X E X E X= Ε =
T

µ Χ L  

 

Όλες οι συνδιακυµάνσεις των στοιχείων του τυχαίου διανύσµατος Χ συνοψίζονται µε 

τον πίνακα διακύµανσης Σ (covariance matrix), ο οποίος ορίζεται ως 
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11 12 13 1

21 22 23 2

31 32 33 3

1 2 3

n

n

n

n n n nn

σ σ σ σ
σ σ σ σ
σ σ σ σ

σ σ σ σ

 
 
 
 =
 
 
  

Σ

L

L

L

M M M O M

L

 

 

Έστω η τυχαία µεταβλητή Υ για την οποία ισχύει η σχέση Y a= + bX , όπου IRα ∈  

b είναι ένα n×1  διάνυσµα πραγµατικών αριθµών. Για τη µέση τιµή και τη 

διακύµανση της τ.µ. Υ ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις: Y a= + bµ  και ( )V Y = TbΣb  

 

 

Λέµε ότι η συνεχής τ.µ. Χ ακολουθεί κανονική κατανοµή µε µέση τιµή µ  και 

τυπική απόκλισησ , και γράφουµε ( )2~ ,µ σΧ Ν , όταν η Χ έχει σ.π.π την συνάρτηση 

f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση: 
2

2

1 ( )
( ) exp{ },

22

x
f x x IR

µ
σσ π
−

= − ∈   

Ανεξάρτητα από την τιµή των µ και σ, για την λόξωση και την κύρτωση ισχύει 

πάντοτε 0γ =  και 3δ = .  

 

Αν F(x) είναι η σ.κ.π της ( )2~ ,µ σΧ Ν , και Φ(z) είναι η σ.κ.π της ( )Z ~ 0,1Ν  

(τυποποιηµένη κανονική κατανοµή)  τότε ισχύουν τα ακόλουθα: 

i) ( ) ( )
x

F x
µ

σ
−

= Φ  

ii) ( ) 1 ( )x xΦ − = − Φ  

iii) )(1)( 1 cxcx −Φ−=⇒−=Φ   

 

Λέµε ότι η συνεχής τ.µ. Χ ακολουθεί λογαριθµοκανονική κατανοµή µε µέση τιµή 

µ  και τυπική απόκλισησ , και γράφουµε ( )2~ ,LN m sΧ , όταν η Χ έχει σ.π.π τη 

συνάρτηση f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση: 
2

2

1 (ln )
( ) ( ) exp{ }, 0

22

x m
f x f x x

ssx π
−

= = − >  

Για τη µέση τιµή µ , την τυπική απόκλιση σ , τη λόξωση γ  και την κύρτωση δ  

ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις: 
2

exp{ }
2

s
mµ = +                     

2 2exp{2 2 } exp{2 }m s m sσ = + − +  

2 2[exp( ) 2] exp( ) 1s sγ = + −      

2 2 2exp(4 ) 2exp(3 ) 3exp(2 ) 3s s sδ = + + −  
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Αν γνωρίζουµε τη µέση τιµή µ  και την τυπική απόκλιση σ , αντί των παραµέτρων Μ 

και S, τότε µπορούµε να υπολογίσουµε τις παραµέτρους m και s από τις παρακάτω 

σχέσεις: 
2

2 2
ln( )m

µ

µ σ
=

+
,  2ln[( ) 1]s σ µ= + . 

 

Μια n-διάστατη τ.µ. [ ]1 2 3 nX X X X=
T

X L  ακολουθεί την πολυµεταβλητή 

Κανονική Κατανοµή µε παραµέτρους µ και Σ, δηλαδή ~ ( )nNX µ, Σ , αν έχει σ.π.π. τη 

συνάρτηση f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση: 

( )
1 1

( ) exp{ ( ) ( )},
22

n

n
f IR

π
= − ∈T -1x x - µ Σ x - µ x

Σ

 

  Ο πίνακας Σ είναι συµµετρικός και αντιστρέψιµος. 

 

Λέµε ότι η διακριτή τ.µ. Χ ακολουθεί τη διωνυµική κατανοµή µε παραµέτρους n, p 

( Nn ∈ , 10 << p ), και γράφουµε ~ (n,p)Χ Β , όταν έχει σ.κ.π.  

[ ]

0

( ) Pr( ) (1 )
x

k k

k

n
F x X x p p

k=

  
= ≤ = −  

  
∑  

. 

 

 

Κεντρικό Οριακό Θεώρηµα 

Αν nXXX ,...,, 21  είναι ένα σύνολο n  ανεξάρτητων (δηλαδή δεν υπάρχουν 

συναρτήσεις )( jiji XfX =  , όπου nji ≤≤ ,1  και ji ≠ ) και ισόνοµων (δηλαδή 

ακολουθούν όλες την ίδια κατανοµή) τυχαίων µεταβλητών µε µέση τιµή iµ , ni ≤≤1  

και διασπορά 
2

iσ , ni ≤≤1 , τότε η τ.µ. ∑
=

=
n

i

in XS
1

 ακολουθεί κανονική κατανοµή µε 

µέση τιµή 
1

( )
n

n i

i

E S µ
=

= ∑  και διασπορά ∑
=

=
n

i

inSV
1

2
)( σ , δηλαδή ισχύει 

),(~
1

2

1

∑∑
==

n

i

i

n

i

in NS σµ . Σύµφωνα µε το Κεντρικό Οριακό Θεώρηµα, η διωνυµική 

κατανοµή προσεγγίζεται ικανοποιητικά από την κανονική κατανοµή όταν ( ) 5≥⋅ pn , 

όπου n, p είναι οι παράµετροι της ∆ιωνυµικής Κατανοµής. 

 

Στατιστική 
 

Εκτίµηση Παραµέτρων 

Έστω 1 2, ,..., nx x x  ένα δείγµα n  µετρήσεων µιας τ.µ. Χ. Η µέση τιµή µ  και η 

διακύµανση 2σ  της τ.µ. Χ είναι δυνατόν να εκτιµηθούν µέσω των µεγεθών µ̂  και σ̂  

αντίστοιχα, σύµφωνα µε τις παρακάτω σχέσεις: 
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1

1
ˆ

n

i

i

x
n

µ
=

= Χ = ∑  και 2 2 2

1

1
ˆ [ ]

1

n

i

i

s x X
n

σ
=

= = −
− ∑          

Αν 1 2, ,..., nx x x  είναι ένα δείγµα n  µετρήσεων της τ.µ. Χ, και 1 2, ,..., ny y y  ένα δείγµα 

n  µετρήσεων της τ.µ. Υ, τότε η συνδιακύµανση XYσ  και ο συντελεστής συσχέτισης 

XYρ  των Χ και Υ µπορούν να εκτιµηθούν µέσω των µεγεθών ˆ
XYσ  και ˆ

XYρ XYρ̂  

αντίστοιχα, σύµφωνα µε τις παρακάτω σχέσεις 

1

1
ˆ {[ )][ ]}

1

n

XY i i

i

x y
n

σ
=

= − Χ − Υ
− ∑  

και 

1

2 2

1 1

1
{[ )][ ]}

1
ˆ

1 1
[ ] [ ]

1 1

n

i i

i
XY

n n

i i

i i

x y
n

x y
n n

ρ =

= =

− Χ − Υ
−=

− Χ − Υ
− −

∑

∑ ∑
 

 

Σφάλµατα Εκτίµησης 

 

Τα δύο βασικά σφάλµατα που χρησιµοποιούνται συνήθως είναι το Τυπικό Σφάλµα 

(Standard Error - SE) και το Μέσο Τετραγωνικό Σφάλµα (Mean Square Error - MSE). 

Αν θ̂  είναι η εκτίµηση της παραµέτρου θ  της τ.µ. Χ, τότε τα σφάλµατα SE και MSE 

ορίζονται από τις ακόλουθες σχέσεις: 

2ˆ ˆ ˆ( ) [( ( )) ]SE V E Eθ θ θ= = −    και   2 2 2ˆ[( ) ] ( )MSE E SE biasθ θ= − = +  

 

Όπου ˆ( ) ( )bias E θ θ= − . Για παράδειγµα, αν n  το µέγεθος του δείγµατος (πλήθος 

µετρήσεων), τότε τα σφάλµατα SE και MSE της εκτίµησης µ̂  της µέσης τιµής είναι 

τα ακόλουθα: 

SE
n

σ
=    και  

2

MSE
n

σ
=  
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